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ABSTRAK 
 
 
Analisis Perbandingan Reaksi Pasar dan Kinerja Keuangan Sebelum   
dengan Saat Penggunaan Nilai Wajar terhadap Perusahaan  
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
Comparative Analysis on Market Reaction and Financial Performance  
Before and When Using The Fair Value Model of Companies Listed on 
the Indonesia Stock Exchange 
 
 
Rizky Utami 
Abdul Latief 
Syarifuddin Rasyid 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui adanya perbedaan reaksi 
pasar dan kinerja keuangan sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar. 
Reaksi pasar diproksikan dengan cumulative abnormal return dan kinerja 
keuangan diproksikan dengan ROE, ROA dan EPS. Sampel diperoleh melalui 
purposive sampling. Ada sebanyak tujuh perusahaan di Indonesia yang 
memenuhi kriteria untuk menjadi objek penelitian.  Perusahaan tersebut diuji 5 
tahun (2003-2007) sebelum dan 5 tahun (2009-2013) saat penggunaan nilai 
wajar. Dalam penelitian ini, model nilai wajar yang digunakan adalah model yang 
tercantum dalam standar PSAK 16 dan PSAK 13. Penelitian ini menggunakan 
alat uji beda paired sample t-tes dan non-parametic t-test wilcoxon. Hasil 
penelitian menunjukkan tidak ada perbedaan reaksi pasar terhadap perusahaan 
sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar. Sedangkan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar menunjukkan 
perbedaan yang signifikan. Peningkatan kinerja keuangan dapat dilihat dengan 
rasio profitabilitas ROE, ROA dan EPS yang meningkat secara tajam. 
 
Kata Kunci: reaksi pasar, kinerja keuangan, nilai wajar 
 
The purpose of this study was to determine the differences between market 
reaction and financial performance before and when using fair value. Market 
reaction is proxied by cumulative abnormal return while financial performance is 
proxied by ROE, ROA and EPS. Samples were choosen by using purposive 
sampling method. There are seven companies in Indonesia which became the 
object of research. The companies were tested five years (2003-2007) before 
and five years (2009-2013)  when using the fair value model. In this study, the 
selected fair value method is the method specified in PSAK 16 and PSAK 13. 
The resourch was examined with paired sample t-test and non-parametic test 
wilcoxon. The results showed no difference in market reaction to companies 
before and when using fair value. Moreover, there was significant difference by 
looking financial performance at ROE ,ROA and EPS increased sharply. 
 
Keyword: market reaction, financial performance, fair value 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
International Financial Reporting Standard  (IFRS) merupakan salah 
satu informasi  yang sangat penting dalam sejarah akuntansi di dunia 
internasional. Standar yang terlahir dari rahim International Accounting Standard 
Board (IASB) tersebut diharapkan mampu mengubah tatanan lama dunia 
akuntansi. Para praktisi dan ahli akuntansi keuangan di Amerika Serikat 
beranggapan bahwa US-GAAP yang sebagian besar merupakan produk-produk 
Financial Accounting Standard Board (FASB) adalah standar akuntansi yang 
sudah lengkap dan memadai. Hal tersebut mulai memudar sejak terjadinya mega 
skandal yang melibatkan korporasi-korporasi raksasa seperti Enron, Adelphia, 
Worldcom dan lainnya. Hal ini memberikan indikasi lemahnya standar akuntansi 
dan pelaporan keuangan di Amerika Serikat. Sehingga tidak sedikit para ahli 
yang beranggapan bahwa US-GAAP sebetulnya penuh dengan masalah (Purba, 
2010:11).  
Hal tersebut membuat dunia internasional mengikuti seluruh standar 
akuntansi yang bersifat principle based, yaitu IFRS. Saat ini lebih dari 100 negara 
yang menggunakan IFRS secara penuh untuk pelaporan keuangannya, dan 
beberapa negara lainnya masih dalam tahap konvergensi, adopsi atau 
menyesuaikan (Sobvetov, 2013).   
Ikatan Akuntan Indonesia menyatakan dampak dari konvergensi IFRS 
ini yaitu relevansi laporan keuangan akan meningkat karena lebih banyak 
menggunakan nilai wajar. International Accounting Standard Board (IASB) 
2 
 
 
menyusun standar akuntansi yang mengutamakan fungsi relevan dengan fair 
value-nya. Ball (2006) menyatakan bahwa pengenalan kerangka fair value 
accounting yang komprehensif untuk pengakuan dan pengukuran instrumen 
keuangan dan non keuangan telah menjadi strategi jangka panjang International 
Accounting Standard Board (IASB). 
 Dewan Standar Akuntansi Keuangan Ikatan Akuntan Indonesia (DSAK 
IAI) telah melakukan konvergensi IAS 40 ke dalam PSAK 13 dan IAS 16 ke 
dalam PSAK 16 pertama kali yang berlaku efektif sejak 1 Januari 2008. Wahyuni 
(2015) mengatakan bahwa Indonesia sebelum 2008 sangat setia menggunakan 
konsep nilai historis, kini harus mulai mempertimbangkan untuk mengadopsi nilai 
wajar dalam standar akuntansinya. Weijun (2007) mengatakan bahwa standar 
tersebut menjadi standar yang pertama untuk aset non-keuangan yang 
menerapkan model nilai wajar sebagai pilihan. PSAK 13 dan PSAK 16 telah 
mengalami revisi di tahun 2007 dan 2011 dan kedua standar tersebut 
disesuaikan dengan PSAK 68: Pengukuran Nilai Wajar yang berlaku efektif 1 
Januari 2015 di Indonesia. 
Wiyani (2014) mengatakan dalam penelitiannya bahwa setelah 
mengikuti rapat G20,  Indonesia menyatakan sikap akan melakukan perubahan 
dengan melakukan konvergensi seluruh aturan IFRS terakhir dalam standar 
akuntansi Indonesia yang disebut PSAK. Begitupun dalam slide update ketua IAI, 
Sinaga (2014) yang menunjukkan schedule konvergensi IFRS, dimulai dengan 
komitmen publik untuk melakukan konvergensi di tahun 2008 dengan melakukan 
konvergensi tahap pertama di tahun 2008 sampai dengan 2012, dan melakukan 
tahap kedua di tahun 2012 sampai 2015. Dengan target 2015 sudah bisa 
menerjemahkan seluruh aturan IFRS dan diterapkan sesuai dengan kondisi di 
Indonesia.  
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Perusahaan yang menggunakan standar akuntansi yang sama, akan 
lebih mudah dibandingkan dengan perusahaan sejenis di belahan dunia lain. Hal 
ini menunjukkan persaingan bisnis yang semakin meningkat  dan menuntut 
setiap perusahaan untuk mampu menunjukkan kinerja terbaik dari setiap bisnis 
yang dijalankan. 
Kinerja perusahaan memerlukan pengukuran demi penilaian maupun 
evaluasi bagi perusahaan. Melalui pengukuran terhadap kinerja perusahaan 
dapat dinilai seberapa jauh tindakan perusahaan telah membawa ke arah posisi 
kompetitif yang kuat. Analisis terhadap laporan keuangan adalah salah satu cara 
untuk melihat kinerja keuangan dari suatu perusahaan. Pengukuran kinerja 
keuangan dapat diukur melalui rasio keuangan. 
 Rasio yang sering digunakan untuk mengevaluasi dan mengetahui 
kondisi perusahaan diantaranya; rasio profitabilitas, likuiditas, leverage, dan 
solvabilitas. Namun, menurut Sovbetov (2013),  rasio profitabilitas merupakan 
aspek fundamental perusahaan, karena selain memberikan daya tarik yang 
besar bagi investor yang akan menanamkan dananya pada perusahaan juga 
sebagai alat ukur terhadap efektivitas dan efesiensi penggunaan sumber daya 
yang ada di dalam proses operasional perusahaan. Kurniasari (2014) 
mendefinisikan rasio profitabilitas sebagai rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (profitabilitas). Hanafi dan Halim 
(2014:81) mengatakan ada tiga rasio profitabilitas yang sering dibicarakan yaitu: 
return on equity (ROE), return on total asset (ROA), dan earning per share 
(EPS).  
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Anggrayni dkk. (2011) 
menunjukkan meningkatnya kinerja perusahaan saat konvergensi IFRS. 
Beberapa penelitian mengenai dampak IFRS terhadap kinerja keuangan juga 
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dilakukan di negara lain. Hasil penelitian Terzi dkk. (2013), mengatakan terjadi 
peningkatan yang signifikan dari mengadopsi IFRS terhadap kinerja keuangan 
perusahaan yang ada di Turki. Berbeda dengan Sovbetov (2013),  yang 
mengatakan bahwa hanya rasio ROA dan profit margin saja yang mengalami 
pebedaan secara signifikan. Perbedaan signifikan tersebut disebabkan oleh 
beberapa faktor. Salah satu faktor yang paling sering disebutkan dalam 
penelitian-penelitian terdahulu yaitu penggunaan fair value dalam pengukuran 
dan pengungkapan laporan keuangan. Muller dkk. (2008) menyampaikan bahwa 
perusahaan yang menggunakan fair value terbukti memberikan peningkatan laba 
secara terus menerus. Weijun (2007) meneliti perusahaan di Hong Kong 
sebelum dan saat menggunakan fair value atas properti investasi, hasilnya 
adalah kinerja keuangan meningkat dengan signifikan. Hal ini dididuga kondisi 
harga aset tetap di pasaran terutama tanah akan terus meningkat, sehingga 
penggunaan fair value akan menguntungkan bagi seluruh stakeholder (Weijun, 
2007). 
Selain dampak IFRS mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, di 
tengah interaksi pelaku ekonomi global yang nyaris tanpa batas, penerapan IFRS 
juga akan membuka peluang kepada para emitan dalam negeri untuk menarik 
investor global dan turut aktif dalam pasar modal dunia. Menurut Tandelilin 
(2010:61), pasar modal sebagai institusi yang mempunyai tujuan untuk 
menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dan mempunyai peran strategis 
sebagai salah satu sumber pembiayaan dunia usaha. Pasar modal merupakan 
wahana investasi bagi individu atau kelompok yang memiliki kelebihan dana dan 
dapat menginvestasikan dananya pada berbagai sekuritas dengan mengharap 
imbalan (return). Perusahaan yang memerlukan dana dapat memanfaatkan dana 
tersebut untuk mengembangkan proyek-proyeknya. Perusahaan dapat 
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membiayai berbagai kegiatannya dengan berbagai alternatif pendanaan pasar 
modal sehingga meningkatkan kegiatan perekonomian negara dan kemakmuran 
masyarakat luas.  
Suatu fenomena dan informasi yang ada bisa jadi sangat 
mempengaruhi tingkat kepekaan pasar modal terhadap harga saham dan volume 
perdagangan saham yang akan berdampak pada return saham yang akan 
diperoleh. Siregar (2012) menjelaskan jika pengumuman mengandung informasi, 
maka akan memberikan abnormal return kepada pasar dan begitu pula 
sebaliknya Jika informasi itu buruk maka kemungkinan besar tingkat 
pengembalian (return) saham yang beredar akan merefleksikan penurunan. 
Sebaliknya jika informasi itu dinilai baik, akan berdampak positif pula pada 
(return) pengembaliannya (Bowen dan Khan, 2011). 
Akhir-akhir ini banyak penelitian yang dilakukan untuk mengetahui 
reaksi pasar saat IFRS mulai diterapkan di negaranya masing-masing. Seperti 
harapan dari mereka yang mengadopsi IFRS, bahwa banyak perusahaan yang 
mengalami pergerakan investor yang positif disebabkan oleh fair value yang 
ditawarkan IFRS. Di negara Eropa, penelitian yang dilakukan oleh Amstrong dkk. 
(2008), menunjukkan kemajuan seluruh perusahaan dengan melihat return yang 
lebih besar dibanding sebelum mengkonvegensi IFRS. Weijun (2007) juga 
menguji reaksi pasar pada perusahaan yang listed di Hongkong sebelum dan 
saat menggunakan fair value yang menunjukkan terjadi perubahan yang positif. 
Penelitian yang menunjukkan hasil yang sama juga dilakukan oleh Muller dkk. 
(2008), Bruggemann dkk. (2009), Anggrayni dkk. (2011), serta Siregar (2012) 
yang menguji pengaruh dari adopsi standar akuntansi internasional pada 
perusahaan yang go public di Bursa Efek di Indonesia dengan menggunakan 
average abnormal return dan cumulative abnomal return.  
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Berdasarkan uraian dan fenomena yang telah dibahas, maka peneliti 
tertarik meneliti dengan judul “Analisis Perbandingan Reaksi Pasar dan 
Kinerja Keuangan Sebelum dengan Saat Penggunaan Nilai Wajar terhadap 
Perusahaan yang Terdaftar di BEI.” 
 
1.2  Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dirumuskan 
pertanyaan penelitian sebagai berikut. 
1. Apakah terdapat perbedaan reaksi pasar di sekitar terbitnya laporan 
keuangan antara sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar? 
2. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan antara sebelum dengan saat 
menggunakan nilai wajar? 
 
 
1.3  Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang telah dirumuskan, maka tujuan yang 
ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan reaksi pasar di sekitar 
terbitnya laporan keuangan antara sebelum dengan saat menggunakan 
nilai wajar. 
2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan antara 
sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar. 
 
1.4  Kegunaan Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat, baik dari aspek teoretis 
maupun aspek praktis, serta kepada pihak-pihak yang membutuhkannya. 
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1. Aspek teoretis 
Dalam aspek teoretis, manfaat penelitian ini adalah memberikan 
sumbangan pikiran terhadap pengembangan ilmu akuntansi mengenai 
reaksi pasar dan kinerja keuangan sebuah perusahaan sebelum 
menggunakan nilai wajar dan saat menggunakan nilai wajar. 
2. Aspek praktis 
a. Bagi akademisi, sebagai acuan dan bahan pertimbangan bagi penelitian 
lebih lanjut dan pengembangan ilmu pengetahuan khususnya pada 
bidang konsentrasi ilmu akuntansi. 
b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan 
pemikiran terkait analisis keputusan investasi yang dilakukan investor. 
c. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
sumbangan pemikiran terkait keputusan penggunaan kebijakan dalam 
mengukur aset tetap dan properti investasi. 
 
1.5  Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini terbagi menjadi lima bab. 
Adapun sistematika penulisan ini adalah sebagai berikut. 
BAB I  Berisi pendahuluan yang berupa latar belakang, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II  Berisi tinjauan pustaka yang menguraikan landasan teori, penelitian 
terdahulu, kerangka penelitian dan hipotesis penelitian. 
BAB III  Berisi metode penelitian yang menguraikan rancangan penelitian, 
penentuan populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional, serta 
metode analisis data. 
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BAB IV  Berisi hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan, yaitu terdiri 
dari deskripsi objek penelitian, analisis statistik deskriptif, hasil uji 
normalitas, dan hasil uji hipotesis. 
BAB V  Berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian yang telah 
dilaksanakan dan saran serta keterbatasan yang dapat dipertimbangkan 
terhadap hasil penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Agensi 
Godfrey dkk.  (2010: 362)  menjelaskan situasi antara pihak pemegang 
saham dengan pihak manajemen sebagai berikut. 
In such a situation, both the principal and the agent are utility 
maximisers and there is no reason to believe that the agent will always 
act in the principal’s best interests. The agency problem  that arises is 
the problem of including an agent to behave as if he or she were 
maximizing the principal’s walfare. 
 
Pandangan teori keagenan menjelaskan terdapat pemisahan antara pihak agen 
atau pihak manajemen dan principal  atau pemegang saham. Hal ini 
mengakibatkan munculnya potensi konflik yang disebabkan oleh asimetri 
informasi yang dapat mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan (Godfrey dkk., 
2010). 
 Model Fair Value dibutuhkan untuk meminimalisir asimetri informasi 
sehingga agen mencerminkan kinerja yang sebenarnya untuk 
dipertanggungjawabkan kepada pemilik.  Dengan menggunakan model  fair 
value dapat mengurangi tingkat asimetri informasi  antara manajer dengan pihak 
pengguna laporan keuangan (Botosan dkk., 2005). Muller dkk. (2008) juga 
memaparkan lebih rinci dampak dari mengadopsi standar IFRS  terhadap 
perekonomian negara, yaitu: (1) dampak sektor korporasi mampu mengurangi 
masalah agensi,  (2) meningkatkan minat investor untuk berinvestasi di pasar 
modal, dan (3) mengurangi asimetri informasi melalui penggunaan fair value 
accounting. 
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2.1.2 Teori Signal 
Teori signal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan signals kepada pengguna laporan keuangan. Godfrey 
dkk. (2010: 375) menjelaskan bahwa. 
The information hyphothesis is aligned with signaling theory, whereby 
managers use the accounts to signal expectations and intentions 
regarding the future. According to signaling theory, if managers expected 
a high level of future growth by the firm, they would try to signal that to 
investors via the accounts.  
 
Signal membawa informasi-informasi yang dapat mempengaruhi proses 
pengambilan keputusan. Penggunaan nilai wajar dalam laporan keuangan akan 
memberikan indikasi kualitas pelaporan yang lebih baik sehingga memberi sinyal 
yang positif terhadap perusahaan yang menggunakan nilai wajar sebagai standar 
pelaporannya (Weijun, 2007). 
 
 
2.1.3  Konvergensi IFRS di Indonesia 
Indonesia melakukan konvergensi IFRS secara bertahap. 
Perkembangan standar akuntansi di Indonesia sampai proses mengkonvergensi 
IFRS pertama kali, sebagai berikut. 
1. Tahun 1973 menjelang diaktifkannya pasar modal di Indonesia, dengan 
mengkodifikasi prinsip dan standar akuntansi yang berlaku di Indonesia 
dalam buku “Prinsip Akuntansi Indonesia” .  
2. Menjelang akhir 1994, Komite standar akuntansi memulai suatu revisi besar 
atas prinsip-prinsip akuntansi Indonesia dengan mengumumkan pernyataan-
pernyataan standar akuntansi tambahan dan menerbitkan interpretasi atas 
standar tersebut. Revisi tersebut menghasilkan 35 pernyataan standar 
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akuntansi keuangan, yang sebagian besar harmonis dengan IAS yang 
dikeluarkan oleh IASB. 
3. Sejak tahun 1994, telah menjadi kebijakan dari Komite Standar Akuntansi 
Keuangan untuk menggunakan International Accounting Standards sebagai 
dasar untuk membangun standar akuntansi keuangan Indonesia. Dan pada 
tahun 1995, IAI melakukan revisi besar untuk menerapkan standar-standar 
akuntansi baru, yang kebanyakan konsisten dengan IAS. Beberapa standar 
diadopsi dari US GAAP dan lainnya dibuat sendiri. 
4. Sejak tahun 1995 sampai tahun 2010. Proses revisi buku Standar Akuntansi 
Keuangan (SAK)  dilakukan sebanyak enam kali yakni pada tanggal 1 
Oktober 1995, 1 Juni 1999, 1 April 2002, 1 Oktober 2004, 1 Juni 2006, 1 
September 2007, dan versi 1 Juli 2009.  
5. Sebagai bagian dari International Federation of Accountants (IFAC), 
Indonesia harus mematuhi Statement Membersip Obligation (SMO) yang 
menjadikan IFRS sebagai accounting standard. Selain itu konvergensi IFRS 
adalah kesepakatan pemerintah Indonesia sebagai anggota G20 pada 15 
November 2008. 
Alasan IASB memilih penerapan konvergensi bukan harmonisasi adalah 
karena pengaturan yang konvergen akan meningkatkan daya banding laporan 
keuangan seluruh dunia. Konvergensi standar akuntansi internasional dan 
nasional mencakup penghapusan perbedaan secara bertahap yang mencari 
solusi terbaik atas masalah-masalah akuntansi dan pelaporan (Wiyani, 2012). 
Dengan adanya konvergensi diharapkan pemahaman laporan keuangan  
menjadi lebih mudah, tidak ada lagi persepsi yang salah dalam 
menginterpretasikan laporan keuangan.  
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 Hoogervorst (2013)  menegaskan dalam pidatonya kalau Indonesia 
sebaiknya tidak setengah-setengah dalam melakukan konvergensi.  
It is important to understand that the full benefits of using IFRS-brand 
can only be enjoyed if you adopt it fully. For foreign investors it is very 
difficult to discern small differences from big ones. If jurisdiction cannot 
state that it has fully adopted IFRS, investors are likely to think that the 
differences are much bigger than they really  are. If you have gone 
through all the trouble to adopt 95% of IFRS, please make sure you also 
do last 5%. Otherwise, you have all the pain of transition without the full 
gain of international recognition of that achievement. 
 
Hoogervost, Ketua Dewan Standar Akuntansi Internasional (IASB) di seminar 
internasional 2013 tentang “IFRS Dynamics 2013 and Beyond: Impact to 
Indonesia” yang diselenggarakan oleh IAI menawarkan bantuan dengan 
menunjukkan kantor Asia-Oceania IASB Tokyo sebagai salah satu penasehat 
dalam penerapan IFRS (Markus, 2015).IASB sangat mendukung proses 
konvergensi IFRS di Indonesia.  
Dewan Standar Akuntansi Keuangan berusaha untuk melakukan 
konvergensi IFRS hingga 2015.  Hal ini tergambar jelas oleh  Sinaga (2014)  
dalam slide update konvergensi IFRS sebagai berikut. 
 
 
 
 
 
 
 
   Sumber: Sinaga, 2014 
Gambar 2.1 Jadwal Konvergensi IFRS d Indonesia 
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2.1.4  Laporan Keuangan 
Laporan keuangan adalah catatan informasi keuangan suatu 
perusahaan pada periode akuntansi yang menggambarkan kinerja perusahaan 
tersebut (Ikatan Akuntan Indonesia, 2009). Hery (2014: 243) menjelaskan bahwa 
laporan keuangan sebagai hasil dari proses akuntansi atau sebagai produk akhir 
dari serangkaian proses pencatatan dan pengikhtisaran data transaksi bisnis 
yang digunakan sebagai alat mengkomunikasikan data keuangan atau aktivitas 
perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan. Laporan akuntansi 
disiapkan untuk memberikan informasi yang berguna kepada para pemakai 
laporan (users), terutama sebagai dasar pertimbangan dalam proses 
pengambilan keputusan kelak. Berikut adalah satu set laporan keuangan yang 
lengkap selama satu periode pelaporan  (Bragg, Panduan IFRS:4). 
 
Tabel 2.1 Laporan Keuangan 
Laporan Keterangan 
Laporan Posisi 
Keuangan 
Berisi semua pos aset, kewajiban dan ekuitas 
Laporan Laba Rugi 
Komprehensif 
Berisi semua pos pendapatan dan beban 
Laporan Perubahan  
Ekuitas 
Rekonsiliasi perubahan ekuitas untuk periode 
berjalan 
Laporan Arus Kas Menunjukkan semua arus kas masuk dan arus kas 
keluar dari kegiatan operasional, pendanaan dan 
investasi  
Catatan Ikhtisar kebijakan akuntansi dan informasi 
penjelasan 
   Sumber: Bragg, 2014 
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Laporan keuangan dikatakan bermanfaat bagi pengambil keputusan 
apabila memiliki karakteristik  dalam penyusunan laporan keuangan. Penjelasan 
dari Purba (2010) dalam buku konvergensi dan kendala aplikasinya di Indonesia 
bahwa sebuah kerangka dasar IFRS yang mengambarkan uraian saling terkait 
mengenai penyusunan dan karakteristiknya digambarkan pada piramida di 
gambar. 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Sumber: Purba, 2010  
 
Gambar 2.2. Karakteristik Kualitatif Laporan Keuangan 
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Pada gambar 2.2 diperoleh pemahaman bahwa ada empat karakteristik 
utama sebuah laporan keuangan dikatakan bermanfaat bagi pengambil 
keputusan. Keempat karakteristik tersebut adalah sebagai berikut. 
1. Laporan keuangan harus dapat dipahami oleh para pengguna laporan 
keuangan. Sebaiknya suatu laporan keuangan disajikan dengan bahasa 
yang sederhana, singkat, formal dan mudah dipahami dan tetap harus 
menggunakan istilah-istilah ilmu keuangan. 
2. Laporan keuangan harus relevan dengan pengambilan keputusan. Dalam 
IFRS and US GAAP A Comprehensive Comparison, Shamrock (2012) 
menjelaskan tentang makna dari relevan. “relevance means that the 
information matters to a user’s decision based on the financial statements. 
Laporan keuangan harus memiliki nilai prediktif sehingga dapat digunakan 
dalam melakukan prediksi keuangan. Suatu informasi pada laporan 
keuangan dikatakan material apabila informasi tersebut mempengaruhi 
persepsi atau mempengaruhi sikap pengguna laporan keuangan dalam 
pengambilan keputusan.  
3. Laporan keuangan sebaiknya disajikan dengan andal dan dapat dipercaya. 
Penyajian laporan keuangan yang mengutamakan hakikat ekonomi 
ketimbang hakikat formal. Perinsip kehati-hatian atau konservatif dan 
lengkap menjadikan laporan keuangan dikatakan andal. Penyajian laporan 
keuangan dengan jujur dapat dikatakan sebagai laporan keuangan yang 
dapat dipercaya. 
4. Informasi laporan keuagan yang dapat dibandingkan harus disajikan secara 
komparatif dengan tahun-tahun sebelumnya. Penggunaan teknik dan basis 
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pengukuran yang konsisten sangat diperlukan agar mampu dibandingkan 
dengan tahun-tahun sebelumnya. 
Laporan keuangan akan sangat berguna bagi pengambil keputusan jika 
karakteristik tersebut dipenuhi, ditambah dengan penyajian dengan benar dan 
wajar atau istilah “true and fair”.  
 
2.1.5. Kinerja Keuangan Perusahaan  
Menurut Keputusan Menteri RI No.467.KMK.01/2014, yang dimaksud 
dengan kinerja adalah hasil pada sebuah fungsi pekerjaan atau aktivitas selama 
periode tertentu untuk mencapai tujuan organisasi. Kinerja kuangan perusahaan 
merupakan salah satu dasar penilaian mengenai kondisi keuangan perusahaan 
yang dapat dilakukan berdasarkan analisis terhadap rasio-rasio keuangan 
perusahaan, antara lain: rasio likuiditas, rasio solvabilitas,dan rasio rentabilitas 
yang dapat dicapai  oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu. 
Analisis rasio pada dasarnya merupakan kejadian masa lalu dan 
mempengaruhi posisi keuangan atau hasil usaha di masa yang akan datang. 
Seorang analis dituntut agar dapat memberikan  interpretasi yang baik dan 
cermat dengan memilih jenis-jenis rasio yang sesuai dengan tujuan analisis.     
Penelitian akan mengukur rasio profitabilitas. Muller dkk. (2008) dalam 
penelitiannya yang berjudul Causes and Consequences of Choosing Historical 
Cost Versus Fair Value menegaskan bahwa “…under the fair value model, 
investment property is reported at fair value on the balance sheet, and all 
changes in fair value flow through the income statement….”. PSAK 13 par. 37 
(konvergensi IFRS) telah menjelaskan bahwa keuntungan atau kerugian yang 
timbul dari perubahan nilai wajar properti investasi diakui dalam laba rugi pada 
periode terjadinya. Sedangkan untuk PSAK 16, jika jumlah tercatat aset  
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meningkat akibat revaluasi, kenaikan  tersebut langsung dikreditkan ke ekuitas 
pada bagian surplus revaluasi. Jika jumlah tercatat aset menurun akibat 
revaluasi, penurunan tersebut diakui dalam laporan laba rugi. Sehingga rasio 
yang lebih mampu menjelaskan dampak dari penggunaan nilai wajar atau 
historical cost  untuk PSAK 13 dan PSAK 16 adalah rasio profitabilitas. Sovbetov 
(2013)  juga mengatakan rasio profitabilitas merupakan aspek fundamental 
perusahaan, karena selain memberikan daya tarik yang besar bagi investor yang 
akan menanamkan dananya pada perusahaan juga sebagai alat ukur terhadap 
efektivitas dan effesiensi penggunaan sumber daya yang ada di dalam proses 
operasional perusahaan. Menurut Punda (2011) informasi kinerja perusahaan 
terutama profitabilitas diperlukan untuk menilai perubahan potensial sumber daya 
ekonomi yang mungkin dikendalikan di masa depan. Informasi kinerja keuangan 
bermanfaat untuk memprediksi kapasitas perusahaan dalam menghasilkan arus 
kas dari sumber daya yang ada.  
Beberapa rasio profitabilitas yang sering digunakan sebagai indikator 
keuangan perusahaan menurut Hanafi dan Halim (2014: 81) adalah sebagai 
berikut. 
1. ROA (Return On Asset)  
 Menurut Hanafi dan Halim (2014:157), rasio ini mengukur kemampuan 
perusahaan mengahasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset . ROA bisa 
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut. 
 
𝑅𝑂𝐴 =  
Laba Bersih Setelah Pajak 
Total Aset 
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2. ROE (Return On Equity) 
Menurut Sovbetov (2013), pengukuran atas kinerja keseluruhan perusahaan 
adalah hasil pengembalian ekuitas atau return on equity atau rentabilitas 
modal sendiri. ROE merupakan rasio untuk mengukur laba bersih (net 
income) sesudah pajak dengan modal sendiri.  
 
𝑅𝑂𝐸 =  
Laba Bersih Setelah Pajak 
Ekuitas Pemegang Saham 
 
 
3. EPS (Earning Per Share) 
EPS merupakan rasio yang menunjukkan laba bersih yang diperoleh 
perusahaan setiap lembar saham dalam satu periode akuntansi. Salah satu 
rasio keuangan yang sering digunakan oleh investor saham untuk 
menganalisis kemampuan perusahaan mencetak laba berdasarkan saham 
yang dipunyai adalah earning per share (EPS) atau laba per lembar saham. 
Menurut Hanafi dan Halim (2014:185), EPS merupakan perbandingan antara 
laba bersih setelah pajak dikurangi dengan deviden pada suatu tahun buku 
dengan jumlah saham yang diterbitkan (out standing sahare).  Untuk 
menghitung EPS dapat menggunakan rumus sebagai berikut. 
 
EPS =
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 − 𝑃𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒𝑠 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠
𝑊𝑒𝑖𝑔𝑕𝑡 𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑠𝑕𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 
 
 
 
 2.1.6. Reaksi Pasar 
Investasi berapa tahun belakangan ini mulai menjadi tren yang sering 
dibicarakan dan dilirik oleh banyak orang. Salah satu bentuk investasi yang 
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menguntungkan adalah aset tetap karena mampu menambah penghasilan 
dimasa mendatang.  
Berbagai macam keuntungan bisa didapatkan jika berinvestasi properti 
salah satunya adalah nilai jual bangunan atau tanah yang jumlah nominalnya 
akan terus meningkat, pertumbuhan penduduk setiap tahunnya dan 
perekonomian masyarakat yang terus berkembang. Selain itu masih banyak pula 
manfaat dalam investasi di bidang properti dengan cara disewakan atau dijual.  
Properti investasi dan aset tetap dapat diukur dengan menggunakan 
nilai wajar atau historical cost. Dari sekian banyak penelitian yang membahas 
metode pengukuran fair value dan historical cost, menunjukkan bahwa 
perusahaan yang menggunakan metode nilai wajar akan lebih menambah 
kepercayaan investor, disebabkan lebih relevan karena mengumumkan harga 
kekinian.  
Penelitian yang mengamati dampak dari pengumuman informasi 
terhadap harga saham sering disebut dengan event studies. Penelitian event 
studies umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang masuk 
ke pasar dapat tercermin pada harga pasar.  
Ada tiga model yang digunakan untuk mengestimasi abnormal return 
yaitu, model yang disesuaikan dengan rata-rata (mean adjusted model, model 
pasar (market model),dan model yang disesuaikan dengan pasar (market 
adjusted model). 
Abnormal return merupakan selisih antara tingkat keuntungan yang 
sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan 
(expected return). Return merupakan tingkat pengembalian yang diterima 
investor ketika melakukan investasi pada suatu perusahaan.  
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Menurut Jogiyanto (2009) untuk mengetahui abnormal return dapat 
menggunakan rumus sebagai berikut. 
 
ARit = Rit- Rm 
Keterangan: 
ARit  = abnormal return saham i pada hari t 
Rit = actual return atau return realisasi saham i pada hari t   
Rm  = expected return saham i pada hari t 
Actual Return diperoleh dengan mencari selisih antara harga saham 
penutupan harian dikurangi dengan harga saham hari sebelumnya kemudian 
dibagi dengan harga saham hari sebelumnya.  
 
 
 Keterangan: 
Rit = return saham i pada hari t 
Pit  = harga penutupan saham i pada hari t 
Pit-1 = harga penutupan saham i pada hari hari  t-1 
Expected Return dihitung dengan menggunakan Market Adjusted 
Model, yang diukur dengan menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG), return ini diperoleh dengan cara mencari selisih antara IHSG pada hari 
tertentu dikurangi IHSG hari sebelumnya kemudian dibagi IHSG hari 
sebelumnya. Menghitung Expected  Return ditunjukkan dengan rumus sebagai 
berikut 
 
 
Pit-Pit-1 
Pit-1 
Rit = 
IHSGt-IHSGt-1 
IHSGt-1 
Rm = 
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Keterangan: 
Rm  = return ekspektasi 
IHSGt = harga saham pasar pada hari t 
IHSGt-1=harga saham pasar pada hari t-1 
Menghitung akumulasi return tidak normal atau cumulative abnormal  
return (CAR) dengan menjumlahkan seluruh abnormal return yang ada dalam 
periode peristiwa. 
 
      CARit   =     𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑛
𝑡=3  
 
Keterangan: 
CARit = akumulasi return tidak normal saham i selama periode peristiwa 
ARit    = return tidak normal untuk saham i pada hari ke-t, yaitu t-1 sampai hari t+1 
 
2.1.7 PSAK 16 Aset Tetap  
Aset tetap merupakan bagian terpenting dalam laporan keuangan, 
bahkan jumlah aset tetap ini dominan dibandingkan dengan aset yang lain. 
Menurut PSAK 16 paragraf 6, defenisi aset tetap yaitu aset berwujud yang 
dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa, untuk 
direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif, dan diharapkan 
untuk digunakan selama lebih dari satu periode.  
 
2.1.7.1  Pengakuan Awal 
Suatu aset tetap yang memenuhi kualifikasi untuk diakui sebagai aset 
pada awalnya harus diukur sebesar biaya perolehan. Biaya perolehan menurut 
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PSAK 16 paragraf  6, adalah jumlah kas atau setara kas yang dibayarkan atau 
nilai tukar dari imbalan lain yang diserahkan untuk memperoleh suatu aset pada 
saat perolehan, atau konstruksi atau, jika dapat diterapkan, jumlah yang 
diatribusikan pada aset tetap pertama kali diakui sesuai dengan persyaratan 
tertentu dalam PSAK lain. 
Elemen biaya perolehan aset tetap menurut PSAK 16 paragraf 16 
meliputi: (a) harga perolehannya, termasuk bea impor dan pajak pembelian yang 
tidak dikreditkan setelah dikurangi diskon dan potongan lain, (b) setiap biaya 
yang dapat diatribusikan langsung untuk membawa aset tetap sampai aset 
tersebut siap untuk digunakan, (c) estimasi awal biaya pembongkaran dan 
pemindahan aset tetap dan restorasi lokasi aset tetap.  
 
2.1.7.2 Pengukuran Setelah Pengakuan Awal 
Entitas harus memilih antara cost model atau revaluation model 
sebagaimana digambarkan dalam tabel 2.2.  
 
Tabel 2.2 Pengukuran Setelah Pengakuan Awal 
 
                Sumber:  Wahyuni dan Juan (2012) 
 
Cost Model
Revaluation 
Model
Setelah diakui sebagai aset, aset tetap
dicatat sebesar biaya perolehan
dikurangi akumulasi penyusutan dan
akumulasi penurunan nilai aset.
Setelah diakui sebagai aset, aset tetap
dicatat sebesar jumlah revaluasian, yaitu
nilai wajar pada tanggal revaluasi,
dikurangi akumulasi penyusutan dan
penurunan nilai aset yang terjadi setelah
tanggal revaluasi.
Pengukuran Setelah Pengakuan Awal
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2.1.7.2.1 Model Biaya  
Setelah diakui sebagai aset, pengukuran yang menggunakan model 
biaya, aset tetapnya dicatat sebesar biaya perolehan dikurangi akumulasi 
penyusutan dan akumulasi rugi penurunan nilai aset.  
Metode penyusutan yang digunakan mencerminkan ekspektasi pola 
konsumsi manfaat ekonomik masa depan dari aset oleh entitas. Berbagai 
metode penyusutan dapat digunakan untuk mengalokasikan jumlah yang 
disusutkan secara sistematis dari suatu aset selama masa manfaatnya. Metode 
tersebut antara lain metode garis lurus (straight line method), metode saldo 
menurun (diminishing balance method), dan metode jumlah unit (sum of the unit 
method).  
Metode garis lurus menghasilkan pembebanan yang tetap selama umur 
manfaat aset jika niai residunya tidak berubah. Metode saldo menurun 
menghasilkan pembebanan menurun selama umur manfaat aset. Metode jumlah 
unit menghasilkan pembebanan berdasarkan pada penggunaan atau output 
yang diharapkan dari suatu aset. Metode penyusutan aset dipilih berdasarkan 
ekspektasi pola konsumsi manfaat ekonomik masa depan dari aset dan 
diterapkan secara konsisten dari periode ke periode kecuali ada perubahan 
dalam ekpektasi pola konsumsi manfaat ekonomik masa depan dari aset 
tersebut.  
 
2.1.7.2.2 Model Revaluasi 
Pengukuran yang menggunakan model revaluasi, aset tetap yang nilai 
wajarnya dapat diukur secara andal harus dicatat pada jumlah revaluasian, yaitu 
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nilai wajar pada tanggal revaluasi dikurangi akumulasi penyusutan dan akumulasi 
penurunan nilai yang terjadi setelah tanggal revaluasi.  
Perusahaan memilih kebijakan akuntansi dan menerapkan kebijakan 
tersebut terhadap seluruh aset tetap dalam kelompok yang sama. Jika suatu 
entitas memilih menggunakan metode revaluasi maka metode ini harus 
diterapkan secara konsisten oleh perusahaan. Perusahaan tidak boleh hanya 
menggunakan metode revaluasi sesekali, tetapi revaluasi harus dilakukan secara 
reguler. Beberapa aset tetap mengalami perubahan nilai wajar dan fluktuatif, 
sehingga perlu direvaluasi secara tahunan. Namun revaluasi tahunan tidak perlu 
dilakukan apabila perubahan nilai wajar tidak signifikan. 
 Jika jumlah tercatat aset meningkat akibat revaluasi, kenaikan tersebut 
langsung dikreditkan ke ekuitas pada bagian surplus revaluasi. Tetapi, jika 
jumlah tercatat aset menurun akibat revaluasi, penurunan tersebut diakui dalam 
laporan laba rugi.  
 
2.1.8  PSAK 13 Properti investasi 
Dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 13 dalam 
Standar Akuntansi Keuangan (SAK) per 1 Januari 2015,  defenisi properti 
investasi  investasi adalah properti (tanah atau bangunan atau bagian dari suatu 
bangunan atau kedua-duanya) yang dikuasai (oleh pemilik atau lessee melalui 
sewa pembiayaan) untuk menghasilkan rental atau untuk kenaikan nilai atau 
kedua-duanya. 
PSAK ini tidak berlaku untuk aset biolojik yang terkait dengan aktivitas 
agrikultur. Properti investasi juga dijelaskan tidak untuk digunakan dalam 
penyediaan barang atau jasa atau untuk tujuan administratif, atau dijual dalam 
kegiatan usaha sehari-hari. PSAK 13 juga tidak belaku untuk hak penambangan 
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dan reservasi tambang seperti minyak, gas alam, dan sumber daya alam sejenis 
yang tidak dapat diperbaruhi. Properti investasi dikuasai untuk menghasilkan 
rental atau untuk mendapatkan kenaikan nilai atau keduanya.  Berikut adalah 
contoh properti investasi menurut PSAK 13 par.8 dalam Standar Akuntansi 
Keuangan (SAK) per 1 Januari 2015. 
a. Tanah yang dikuasai dalam jangka panjang untuk kenaikan nilai dan bukan 
untuk dijual jangka pendek dalam kegiatan usaha sehari-hari. 
b. Tanah yang dikuasai saat ini yang penggunaanya di masa depan belum 
ditentukan. Jika entitas belum menentukan penggunaan tanah sebagai 
properti yang digunakan sendiri atau akan dijual jangka pendek dalam 
kegiatan usaha sehari-hari, maka tanah tersebut sebagai tanah yang dimiliki 
dalam  rangka kenaikan nilai. 
c. Bangunan yang dimiliki oleh entitas (atau dikuasai oleh entitas melalui sewa 
pembiayaan) dan disewakan kepada pihak lain melalui satu atau lebih sewa 
operasi. 
d. Bangunan yang belum terpakai tetapi tersedia untuk disewakan kepada 
pihak lain melalui satu atau lebih sewa operasi. 
e. Properti dalam proses pembangunan atau pengembangan yang di masa 
depan digunakan sebagai properti investasi. 
Dalam PSAK 13, properti investasi berbeda dengan properti yang 
digunakan sendiri. Defenisi properti yang digunakan sendiri adalah properti yang 
dikuasai (oleh pemilik atau lessee melalui sewa pembiayaan) untuk digunakan 
dalam poduksi atau penyediaan barang atau jasa atau untuk tujuan administratif.  
IAI telah melakukan konvergensi IFRS terhadap PSAK 13 dan telah 
dilakukan penyesuaian dengan IAS 40 per efektif 1 Januari 2014. Sebelumnya, 
PSAK 13 di tahun 1994 sebelum dikonvergensi dengan IFRS, standar tersebut 
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mengatur investasi secara umum dan tidak mengatur properti investasi secara 
khusus. Selain itu perbedaan yang paling menonjol adalah dengan tidak 
mengijinkan menggunakan fair value, namun hanya mengijinkan penggunaan 
model biaya.  PSAK 13 juga telah mengalami revisi di tahun 2007 dan tahun 
2011. Penggunaan nilai wajar pertama kali diterapkan di PSAK 13 revisi 2007. 
 
2.1.8.1 Pengakuan Awal 
Properti investasi pada awalnya diukur sebesar biaya perolehan. Biaya 
transaksi termasuk dalam pengukuran awal tersebut. Biaya perolehan properti 
investasi tidak termasuk: (a) biaya perintisan, (b) kerugian operasional yang 
terjadi sebelum properti investasi mencapai tingkat yang direncanakan, atau (c) 
jumlah tidak normal bahan baku, tenaga kerja atau sumber daya lain yang terjadi 
pada masa pembangunan dan pengembangan properti. 
Biaya perolehan awal hak atas properti yang dikuasai dengan cara sewa 
dan dikelompokkan sebagai properti investasi harus dicatat sebagai sewa 
pembiayaan seperti diatur  dalam PSAK 30: Sewa par. 20 sesuai SAK per 1 
Januari 2015. 
 
2.1.8.2 Pengukuran setelah Pengakuan Awal 
Selanjutnya, entitas mengukur properti investasi menggunakan dua 
pilihan, yaitu model biaya atau model nilai wajar. Pilihan kebijakan akuntansi ini 
harus diterapkan sama untuk seluruh properti investasi yang dimiliki entitas. 
 
2.1.8.2.1 Model Nilai Wajar 
Entitas yang memilih menggunakan model nilai wajar mengukur seluruh 
properti investasi berdasarkan nilai wajar. Keuntungan atau kerugian dari 
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perubahan nilai wajar atas properti investasi diakui dalam laba rugi periode 
berjalan. Nilai wajar menurut PSAK 68 adalah harga yang akan diterima untuk 
menjual suatu aset atau harga yang akan dibayar untuk mengalihkan suatu 
liabilitas dalam  transaksi teratur antara pelaku pasar pada tanggal pengukuran.  
Properti investasi yang diukur menggunakan nilai wajar tidak perlu 
disusutkan, karena entitas selalu menyajikan nilai wajarnya setiap tanggal akhir 
periode pelaporan keuangan, sehingga penyusutan yang dilakukan tidak akan 
memberikan pengaruh apa pun terhadap nilai yang akan disajikan di laporan 
keuangan. Panduan pengukuran atas nilai wajar hak properti untuk model nilai 
wajar diatur dalam PSAK 68: pengukuran nilai wajar paragraf 33-35, 40, 41, 48, 
50 dan 52. 
 
2.1.8.2.2 Model Biaya 
Pengakuan awal, entitas yang memilih menggunakan model biaya 
mengukur seluruh properti investasi sesuai dengan PSAK 16: Aset Tetap, 
dimana menentukan harga perolehan dikurangi akumulasi penyusutan. Kecuali 
jika properti investasi tersebut memenuhi kriteria sebagai dimiliki untuk dijual 
sesuai dengan PSAK 58: Aset Tidak Lancar yang Dimiliki untuk Dijual dan 
Operasi yang DIhentikan. Untuk kasus tersebut, diukur sesuai dengan PSAK 58. 
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2.2. Penelitian terdahulu 
Tabel 2.3 Penelitian Terdahulu 
No 
Peneliti 
(tahun) 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
1. Terzi dkk. 
(2013) 
Impact of 
Adopting 
International 
Financial 
Reporting 
Standards: 
Empirical 
Evidence from 
Turkey 
Rasio 
keuangan pre 
dan post IFRS 
Wilcoxon 
Signed 
Ranks 
Test 
Rasio keuangan 
pada perusahaan 
saat memakai 
IFRS dan 
sebelum 
memakai IFRS 
berbeda. Rasio 
keuangan 
dipengaruhi   
proses adopsi 
IFRS 
2. Sovbetov 
(2013) 
The Impact of 
IFRS Adoption 
Through on Key 
Financial Ratios 
Through 2003-
2007 Years 
Rasio 
profitabilitas, 
efesiensi, 
likuiditas, dan 
struktur kapital  
Statistik 
deskriptif, 
dan 
regresi 
korelasi  
Hanya rasio 
profitabilitas 
(ROE dan PM 
saja yang 
dipengaruhi oleh  
IFRS 
3 Anggrayni 
dkk. (2011) 
Analisis Kinerja 
Perbankan yang 
Mengadopsi 
Standar 
Pelaporan 
Internasional 
(IFRS) 
Harga Saham, 
Laba Per 
saham, 
Kapitalisasi 
Pasar 
t-test 
independ
en 
Seluruh variabel 
berbeda sebelum 
dan setelah 
mengadopsi 
IFRS 
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Lanjutan Tabel 2.3 
4 Muller dkk. 
(2008) 
Causes And 
Concequences 
of Choosing 
Historical Cost 
Versus Fair 
Value  
Fair value atas 
IAS 40 
(properti 
investasi) 
sebagai 
variabel 
independen. 
Size liquidity, 
shares held 
insider, 
transparency, 
dan laba 
sebagai 
variable 
dependen 
Logistic 
regression 
model 
Menemukan bukti 
bahwa perusahaan 
yang 
menggunakan   fair 
value atas IAS 40 
menjadi lebih 
transparan, lebih 
banyak 
kepemilikian yang 
tersebar ke 
investor-investor, 
net income lebih 
tinggi, asymmetry 
information lebih 
rendah. 
5 Weijun,  
(2007) 
The Effect of 
Fair value 
Accounting in 
HKAS 40 on 
Real Estatse 
Companies 
Listed in Hong 
Kong 
Properti 
investasi 
sebelum dan 
sesudah 
penggunaan 
nilai wajar 
sebagai 
variabel 
independen. 
ROA dan 
ROE, dan rate 
of return on 
stock sebagai  
variable 
dependen 
Regresi 
korelasi  
dan uji 
beda 
Perusahaan yang 
menggunakan nilai 
wajar atas properti 
investasi 
menunjukkan 
kinerja keuangan 
yang lebih baik 
dibandingkan 
sebelum 
menggunakan nilai 
wajar. Investor 
berpengaruh 
positif karena lebih 
relevan dan 
reliable. 
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Lanjutan Tabel 2.3 
6
. 
Kurniasari 
(2014) 
Analisis Perbandingan 
Kinerja Keuangan 
Pusahaan Sebelum 
dan Sesudah 
Mengadopsi IFRS 
pada Perusahaan 
Manufaktur  
Rasio 
likuiditas, 
profitabilitas, 
intellectual 
capital  
Paired 
sample t 
test dan 
wilcoxon 
signed 
rank 
Tidak terdapat 
perbedaan 
yang signifikan 
kinerja 
keuangan  
sebelum dan 
sesudah 
mengadopsi 
IFRS. 
7 Brűggemann 
dkk. 
(2009) 
How do Individual 
Investors React to 
Global IFRS Adoption 
Reaksi 
Investor 
disimbolkan 
dengan 
Trading 
Activity 
tahun 2005 
(post IFRS) 
dan 2004 
(pre IFRS) 
sebagai 
variabel 
independen 
dan IFRS 
sebagai 
variabel 
dependen 
Basic 
Regression 
IFRS 
mempengaruhi 
trading activity 
dengan sangat 
kuat. 
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Lanjutan Tabel 2.3 
8. Klimczak 
(2011) 
Market Reaction 
and Mandatory 
IFRS Adoption; 
Evidence from 
Poland. 
Reaksi pasar 
yang 
diproksikan 
dengan 
abnormal 
return ebelum 
dan sesudah 
IFRS. Nilai 
relevansi laba 
sebelum dan 
setelah 
mengadopsi 
IFRS  
Uji Beda Tidak terdapat 
reaksi pasar di 
sekitar 
pengumuman/ 
pernyataan 
publikasi 
pertama kali. 
9. Siregar 
(2012) 
Analisis Pengaruh 
Variabel Ekonomi 
Makro dan Rasio 
Keuangan terhadap 
Harga Saham pada 
Perusahaan 
Manufaktur di BEI 
Reaksi pasar 
yang dilihat 
dengan 
average 
abnormal 
return dan 
cumulative 
abnormal 
return sebelum 
dan sesudah 
ifrs 
Uji dua 
sampel 
wilcoxon 
IFRS 
Memberikan 
pengaruh positif 
terhadap 
investor. 
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Lanjutan Tabel 2.3 
10 Amstrong 
dkk., 
(2008) 
Market Reaction to 
Adoption of IFRS in 
Europe 
Reaksi pasar 
dengan melihat 
turnover, 
closely head, 
dan herf 
t-test Melihat adanya 
reaksi positif 
dari investor 
terhadap 
perusahaan 
yang 
mengadopsi 
IFRS dalam 16 
event windows.  
11 Punda 
(2011) 
The Impact of 
International 
Financial Reporting 
Standard (IFRS) 
Adoption On Key 
Financial Ratios: 
Evidence From The 
UK. 
Menguji 5 rasio 
keuangan, 
ROE, 
ROIC,OPM, 
CR, dan P/E. 
Wicolxon 
signed rank 
test 
Hanya rasio 
profitabilitas 
(ROE, ROIC 
dan OPM) yang 
meningkat 
dengan 
signifikan, 
sedangkan P/E 
menurun. 
Sumber: Berbagai penelitian terdahulu. 
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2.3. Kerangka Pemikiran  
Pendekatan-pendekatan baru di dalam  pelaporan keuangan 
berdasarkan IFRS dikembangkan untuk meningkatkan transparansi, 
akuntabilitas, dan keterbandingan laporan keuangan. Misalnya, ditingkatkannya 
pengungkapan informasi kualitatif transaksi, pengaturan untuk pelaporan 
keuangan menggunakan pendekatan fair value yang lebih banyak di aset 
keuangan maupun non keuangan. Salah satunya, produk IFRS yang pertama 
kali dikonvergensi oleh Indonesia diatur dalam PSAK 16 (aset tetap) dan PSAK 
13 (properti investasi) yang berlaku efektif 1 Januari 2008. Kedua PSAK tersebut 
mengalami perubahan cukup signifikan.  
PSAK 16 dan PSAK 13 sebelum mengalami konvergensi IFSR tidak 
mengizinkan penggunaan nilai wajar dalam pengukuran dan pengungkapan. 
Namun di saat mengkonvergensi IFRS menurut IAS 40 dan IAS 16, perusahaan 
dibolehkan memilih metode fair value atau historical cost.  Dan IASB  
memberikan dukungan yang besar agar seluruh emitan lebih memilih 
menggunakan fair value.  Hal ini dibuktikan dengan pidato pimpinan IASB,  
Hoogervorst ( 2013), dalam International Seminar yang diadakan oleh  IAI: “IFRS 
and Indonesian Accounting Standards and Beyond di Indonesia yang 
menyarankan untuk tidak setengah-setengah dalam menerapkan IFRS. 
Menurut Botosan dkk. (2013), fair value dapat membantu perusahaan 
meningkatkan kinerja keuangannya dan membuat perekonomian nasional 
semakin meningkat.  Fair value diduga kemampuannya dalam menarik perhatian 
para investor untuk menaikkan harga saham perusahaan yang 
menggunakannya, karena fair value mampu menyajikan nilai pasar kini. 
Sehingga laba yang dicapai bisa lebih wajar dibanding menggunakan historical 
cost.  
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Beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa rasio 
profitabilitas meningkat   setelah perusahaan tersebut menggunakan fair value 
atas PSAK 13. Salah satunya Weijun (2007), menunjukkan rasio profitabilitas  
meningkat setelah 32 perusahaan yang terdaftar di Hong Kong menggunakan 
nilai wajar. Selain itu, Weijun (2007) juga menarik kesimpulan bahwa perusahaan 
yang menggunakan nilai wajar mampu membuat pasar lebih bereaksi dengan 
mengundang investor untuk menanam investasi. Hal tersebut dapat 
meningkatkan harga saham. 
 
 
 
 
 
   
        
 
 
 
 
 
 
  Gambar 2.3 Kerangka Pemikiran 
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2.4. Hipotesis 
Konvergensi IFRS meyebabkan perubahan di berbagai kebijakan 
akuntansi terkait pelaporan keuangan perusahaan. Konvergensi juga 
memunculkan pemikiran tentang ketidaksesuaian model historical cost sebagai 
alat pengukuran karena dinilai tidak mencerminkan nilai sekarang. Model nilai 
wajar dianggap lebih sesuai karena mencerminkan nilai sekarang dan lebih 
relevan dalam pengambilan keputusan.  
Implementasi yang diadopsi dalam PSAK 16  dan PSAK 13 
menyebabkan penilaian aset tetap dan properti investasi dengan nilai wajar 
berdampak langsung pada laba perusahaan. Hal ini disebabkan oleh kebijakan 
yang tertuang dalam PSAK 16 selisih surplus aset tetap dimasukkan dalam 
ekuitas dan selisih rugi langsung dimasukkan dalam laba rugi komprehensif. Hal 
yang sama juga terjadi dalam PSAK 13, keuntungan atau kerugian akibat 
penilaian dengan model fair value dibebankan langsung pada laba rugi 
komprehensif. 
Terzi dkk. (2013) menjelaskan dalam penelitiannya bahwa terjadi 
peningkatan kinerja keuangan yang signifikan pada perusahaan yang beralih 
menggunakan fair value dalam pengukuran dan pengungkapan properti 
investasi. Sobvetov (2013) menjelaskan perubahan yang terjadi di  rasio 
profitabilitas tersebut disebabkan oleh nilai properti yang terus meningkat dan 
selisih nilai wajar tersebut  berdampak langsung pada laba perusahaan. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan Kurniasari (2014) tidak menunjukkan 
perbedaan yang signifikan pada  kinerja keuangan. 
Muller dkk.  (2008) dan Weijun (2007) menjelaskan kelebihan  lain dari 
metode fair value yaitu dapat menarik perhatian dan kepercayaan investor untuk 
menanam investasi di perusahaan yang menggunakan fair value. Fair value 
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mampu menunjukkan nilai yang lebih relevan dan  reliable. Hal ini menyebabkan 
kepercayaan diri investor dan  reaksi pasar yang positif menyambut perusahaan-
perusahaan yang aset tetap dan properti investasinya menggunakan metode 
pengukuran dan pengungkapan fair value. Berdasarkan uraian tersebut maka 
hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut. 
H1 = Terdapat perbedaan reaksi pasar  antara  sebelum  penggunaan nilai wajar 
dengan saat penggunaan nilai wajar.  
H2 = Terdapat perbedaan kinerja keuangan antara sebelum penggunaan nilai 
wajar dengan saat penggunaan nilai wajar.  
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BAB III  
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Racangan Penelitian 
Penelitian ini  bertujuan untuk menguji perbedaan reaksi pasar yang 
diproksikan dengan cumulative abnormal return antara sebelum dengan saat 
penggunaan nilai wajar . Penelitian ini  akan melihat reaksi pasar yang 
disebabkan oleh kebijakan suatu perusahaan sebelum dengan saat 
menggunakan nilai wajar berdasarkan tanggal terbitnya laporan keuangan. 
Peneliti menggunakan tanggal publikasi laporan keuangan 
perusahaan yang menerapkan model nilai wajar untuk tahun 2009 sampai 
dengan 2013.   Tanggal publikasi laporan keuangan tahun  2003 sampai 
dengan 2007 menjelaskan reaksi pasar sebelum perusahaan tersebut 
menggunakan model nilai wajar. Alasan penggunaan periode penelitian 
demikian karena standar yang mengijinkan penggunaan model nilai wajar 
berlaku efektif sejak 1 Januari 2008 yaitu PSAK 13 R 2007 dan  PSAK 16 R 
2007. 
Penelitian ini juga bertujuan untuk menguji perbedaan kinerja 
perusahaan yang dilihat dari rasio profitabilitas sebelum dengan saat 
penggunaan nilai wajar yang akan digambarkan melalui return on asset 
(ROA), return on equity (ROE) dan earning per share (EPS). Periode 
pengamatan yaitu masing-masing lima tahun sebelum penggunaan nilai 
wajar (2003-2007) dan lima tahun saat penggunaan nilai wajar (2009-2013). 
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3.2    Penentuan Populasi dan Sampel 
3.2.1 Populasi   
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2003-2007 dan 2009-2013. Total 
populasi sebanyak 274 perusahaan. 
 
3.2.2 Sampel 
 Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan 
berdasarkan metode purposive sampling.  Adapun kriteria yang digunakan 
dalam pengambilan sampel yaitu. 
a. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki laporan 
keuangan dan tanggal publikasi laporan keuangan periode 2003-2007 
dan periode 2009-2013. 
b. Perusahaan yang menggunakan model nilai wajar untuk periode 2009-
2013 dan belum menggunakan model nilai wajar untuk periode 2003-
2007.  
c. Laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah. 
Penentuan sampel beserta nama perusahaan  yang memenuhi 
kriteria digambarkan dalam  tabel 3.1 dan 3.2. 
 
Tabel 3.1 Penentuan Sampel Penelitian 
 
 
     Sumber: Data sekunder diolah sendiri, 2014 
1
Populasi perusahaan yang terdaftar sejak 2003 -2007 dan 
2009-2013 di Bursa Efek Indonesia
274
2
Populasi yang tidak menggunakan nilai wajar untuk 
properti investasi dan/atau aset tetap.
-258
3
Perusahaan yang menggunakan nilai wajar dan tidak pada 
periode 2009-2013
-9
7Total sampel penelitian
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     Tabel 3.2 Daftar Emiten Yang Memenuhi Persyaratan Sebagai Sampel 
 
 
   Sumber: Data sekunder diolah sendiri, 2014 
 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
        Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
kuantitatif, yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka yang dapat 
dihitung, yang berkaitan dengan masalah yang diteliti. Data yang diteliti 
berupa data sekunder.  
            Jenis data yang digunakan dalam penelitian berupa historical data 
yaitu  informasi kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
untuk periode 2003-2007 diperoleh dari www.icamel.id dan 2009-2013 
diperoleh dari www.idx.com. Closing price harian serta Indeks Harga Saham 
Gabungan dapat dilihat dari www.duniainvestasi.com dan finance.yahoo.com 
 
3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan untuk usulan penelitian ini 
adalah sebagai berikut. 
1. Penelitian kepustakaan (library research) yang dilakukan dengan cara 
mengumpulkan buku atau literatur yang ada hubungannya dengan 
penulisan skripsi, dengan tujuan mendapatkan landasan teori dan teknik 
analisis dalam memecahkan masalah. 
No. Kode Perusahaan Bergerak dalam bidang
1 ASII Astra International Tbk Automotive
2 AUTO Astra Otoparts Tbk Automotive
3 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk Asuransi
4 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk Asuransi
5 LPGI Lippo General Insurance Tbk Asuransi
6 MREI Maskapai Reasuransi Tbk Asuransi
7 UNTR United Tractors Automotive
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2. Pengumpulan dan pencatatan data untuk sampel penelitian ini dapat 
diperoleh dengan cara sebagai berikut. 
a. Data annual report masing-masing emiten yang dipublikasikan tahun 
2003-2007  diperoleh dari www.icamel.id  dan annual report 2009-
2013 yang diperoleh dari www.idx.co.id.  
b. Data harga saham penutupan masing-masing emiten yang menjadi 
sampel diperoleh dari www.duniainvestasi.com dan Indeks Harga 
Saham Gabungan diperoleh dari finance.yahoo.com 
 
3.5 Variabel Penelitian dan Defenisi Operasional 
Defenisi operasional dari masing-masing variabel penelitian 
diperlukan untuk memberikan arah dalam menganalisis data. Defenisi 
operasional masing-masing  variable adalah sebagai berikut. 
1 Reaksi pasar yang diproksikan dengan akumulasi return tidak normal 
atau cumulative abnormal return (CAR).  Abnormal return merupakan 
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return 
ekspektasi (Tendelilin, 2010:225). Sedangkan akumulasi return tidak 
normal merupakan penjumlahan return tidak normal selama periode 
peristiwa untuk masing-masing sekuritas. Periode peristiwa (event 
periode) disebut juga dengan periode pengamatan atau jendela peristiwa 
(event window). Periode peristiwa yang digunakan adalah 3 hari yaitu 
sehari sebelum tanggal terbit laporan keuangan perusahaan, hari tanggal 
terbitnya laporan keuangan, sehari setelah tanggal terbit laporan 
keuangan perusahaan. Periode ini digunakan untuk mengetahui reaksi 
pasar yang berfokus pada tanggal pengumuman laporan keuangan 
perusahaan tahun 2003-2007 (sebelum menggunakan nilai wajar pada 
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PSAK 16 dan/atau PSAK 13) dan laporan keuangan tahun 2009-2013 
(saat menggunakan nilai wajar pada PSAK 16 dan/atau PSAK 13).  
Adapun langkah-langkah dalam menghitung variabel  ini adalah sebagai 
berikut (Jogiyanto, 2009). 
a. Menghitung actual return: 
         
       
Keterangan: 
Rit = return saham i pada hari t 
Pit  = harga penutupan saham i pada hari t 
Pit-1 = harga penutupan saham i pada hari hari  t-1 
b. Menghitung expected return pasar harian masing-masing saham  
selama periode peristiwa. Return ekspektasi dihitung dengan 
menggunakan market adjusted model. Model situasian pasar 
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi 
return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada periode 
tersebut. Dengan menggunakan model ini maka tidak perlu lagi 
menggunakan periode estimasi, karena return sekuritas yang 
diestimasi sama dengan return indeks pasar (Jogiyanto, 2009). 
Return ekspektasi dapat diketahui dengan rumus sebagai berikut. 
 
 
Keterangan: 
Rm  = return ekspektasi 
IHSGt = harga saham pasar pada hari t 
Pit-Pit-1 
Pit-1 
Rit = 
IHSGt-IHSGt-1 
IHSGt-1 
Rm = 
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IHSGt-1      =harga saham pasar pada hari t-1 
c. Menghitung return tidak normal (abnormal return) dapat dirumuskan 
sebagai berikut. 
ARit = Rit- Rm 
Keterangan: 
ARit  = abnormal return saham i pada hari t 
Rit = actual return atau return realisasi saham i pada hari t   
Rm  = expected return saham i pada hari t 
d. Menghitung akumulasi return tidak normal atau cumulative abnormal  
return (CAR) dapat dirumuskan sebagai berikut. 
CARit  =  𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑛
𝑡=3  
Keterangan: 
CARit          = akumulasi return tidak normal saham i selama periode  
peristiwa. 
ARit             = return tidak normal untuk saham i pada hari ke-t, yaitu  
t-1 sampai hari t+1 
 
2 Kinerja Keuangan diproksikan dengan rasio profitabilitas dengan melihat 
return on equity (ROE), return on asset (ROA), dan earning per share 
(EPS) masing-masing lima tahun sebelum dengan saat penggunaan nilai 
wajar yaitu selama periode 2003-2007 (sebelum penggunaan nilai wajar 
pada PSAK 16 dan/atau PSAK 13) dan 2009-2013 (saat penggunaan nilai 
wajar pada PSAK 16 dan/atau PSAK 13).  
a. Return On Equity (ROE). ROE Menurut Hanafi dan Halim (2014:177),  
merupakan alat analisis untuk mengukur kemampuan perusahaan 
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dalam menghasilkan keuntungan bagi pemilik saham atas modal yang 
diivestasikan. ROE dalam penelitian ni diperoleh dari informasi laporan 
keuangan perusahaan dengan menggunakan rumus sebagai beikut. 
 
ROE =  
Laba bersih setelah pajak
Ekuitas pemegang saham
 
 
b. Return On Aseet (ROA)  Menurut Hanafi dan Halim (2014:157), rasio 
ini mengukur kemampuan perusahaan mengahasilkan laba bersih 
berdasarkan tingkat keseluruhan aset.  ROA dapat diketahui dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut. 
 
𝑅𝑂𝐴 =  
Laba Bersih Setelah Pajak 
Total Aset 
 
   
 
c. Earning Per Share (EPS).  Menurut Hanafi dan Halim (2014:185), EPS 
merupakan rasio yang menunjukkan laba bersih yang diperoleh 
perusahaan setiap lembar saham dalam suatu periode akuntansi. Nilai 
EPS diperoleh dari informasi laporan keuangan perusahaan atau 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut. 
 
𝐸𝑃𝑆 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 − 𝑃𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒𝑠 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠
𝑊𝑒𝑖𝑔𝑕𝑡 𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑠𝑕𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
 
 
 
 
3.6 Metode dan Model Analisis Data 
3.6.1 Statistis Deskriptif 
Statistik deskriptif dalam penelitian pada dasarnya merupakan 
proses transformasi data penelitian dalam bentuk tabulasi, sehingga 
mudah dipahami dan diinterpretasikan (Sugiyono, 2010). Tabulasi 
44 
 
 
menyajikan ringkasan pengaturan atau penyusunan data dalam bentuk 
tabel numerik. Statistik deskriptif bertujuan memberikan gambaran 
terhadap data-data pada variabel penelitian yang digunakan dalam 
penelitian. Pada penelitian ini, variabel penelitian yaitu kinerja keuangan 
(ROA, ROE, dan EPS) dan reaksi pasar (CAR) sebelum dengan saat 
penggunaan nilai wajar yang diolah datanya kemudian diinterpretasikan 
dalam sebuah deskripsi yang mudah dipahami pembaca. Statistik 
deskriptif akan memberikan gambaran  karakteristik data yang dilihat dari 
nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum dan minimum.  
 
3.6.2 Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis digunakan dengan tujuan untuk mengetahui 
ada tidaknya perbedaan antara variabel-variabel tersebut. Dalam pengujian 
hipotesis ini, peneliti akan menggunakan Paired-Sample t-Test (Uji t 
sampel brpasangan). Sampel yang berpasangan diartikan sebagai sebuah 
sampel dengan subjek yang sama, namun mengalami dua perlakuan atau 
pengukuran yang berbeda atau berpasangan.  
1. Uji dua arah. Pada hipotesis awal tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara rata-rata 1 dan rata-rata 2, sedangkan pada hipotesis 
alternative  sebaliknya yaitu  terdapat perbedaan rata-rata 1 dan rata-
rata 2. 
2. Uji satu arah dimana pada hipotesis awal kelompok 1 memiliki rata-rata 
sama dengan atau lebih besar dengan rata-rata kelompok 2, 
sedangkan hipotesis alternative rata-rata kelompok 1 lebih kecil 
dibandingkan rata-rata kelompok 2 
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3. Uji satu arah ini kebalikan pada hipotesis kedua, dimana pada hipotesis 
awal kelompok 1 memiliki rata-rata sama dengan atau lebih kecil 
dengan rata-rata kelompok 2, sedangkan hipotesis alternative rata-rata 
kelompok 1 lebih besar dibandingkan rata-rata kelompok 2.  
Adapun rumus yang digunakan untuk mencari t hitung (Statistik 
Hitung): 
𝑡 =
͞х𝐷 −  𝜇0
𝑠𝐷  𝑁 
 
 
Dimana; 
͞х𝐷 =  
 𝐷
𝑛
 
𝑠𝐷 =  
1
𝑛 − 1
  𝐷2 −  
  𝐷 2
𝑛
  
Keterangan; 
D       = selisih x1 dan x2 (x1-x2) 
N       = jumlah sampel 
X bar = rata-rata 
Sd     = Standar deviasi 
Dalam penelitian ini, Paired sample t-Test digunakan untuk 
menguji apakah terdapat perbedaan pada kinerja keuangan dan reaksi 
pasar sebelum dengan saat menggunakan metode  fair value atas PSAK 
16 dan PSAK13. Kriteria dalam pengambilan keputusan dengan 
menggunakan nilai signifikan/ P-Value. 
a. Jika nilai signifikan/P-Value > 0,05, maka H0 diterima, atau ada 
perbedaan yang signifikan reaksi pasar dan kinerja keuangan 
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sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar atas PSAK 16 dan 
PSAK13. 
b. Jika nilai signifikan/P-Value > 0,05, maka H0 ditolak atau tidak ada 
perbedaan yang signifikan reaksi pasar dan kinerja keuangan 
sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar atas PSAK 16 dan 
PSAK 13. 
Menggunakan perbandingan antara t hitung dengan t tabel 
dengan derajat bebas/ degree of freedom (df). 
a. Jika t hitung > t tabel, maka H0 ditolak, atau tidak ada perbedaan 
yang signifikan reaksi pasar dan kinerja keuangan sebelum dengan 
saat menggunakan nilai wajar atas PSAK 16 dan PSAK13. 
b. Jika t hitung < t tabel, maka H0 diterima, atau ada perbedaan yang 
signifikan reaksi pasar dan kinerja keuangan sebelum dengan saat 
menggunakan nilai wajar atas PSAK 16 dan PSAK 13. 
Jika data tidak terdistribusi normal, maka untuk pengujian 
hipotesis, data diuji dengan menggunakan uji statistic non parametik yaitu 
wilcoxon. Analisis data dilakukan dengan menggunakan bantuan program 
SPSS 20. Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut. 
1. Probabilitas > 0,05, Ha ditolak, artinya tidak ada perbedaan 
cumulative abnormal return dan kinerja keuangan antara sebelum 
dengan saat menggunakan nilai wajar. 
2. Probabilitas < 0,05, Ha diterima, artinya ada perbedaan cumulative 
abnormal return dan kinerja keuangan antara sebelum dengan saat 
menggunakan nilai wajar. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Deskripsi Objek Penelitian 
 Model biaya menjadi pilihan seluruh perusahaan untuk mengukur aset 
tetap di tahun 2009. Berdasarkan hasil penentuan sampel, tidak terdapat 
perusahaan yang menggunakan model revaluasi dan menerapkan metode 
pengukuran nilai wajar pada (PSAK 16). Perusahaan yang terpilih menjadi 
sampel penelitian hanya menerapkan model nilai wajar di properti investasi 
(PSAK 13).  Jumlah sampel yang menerapkan nilai wajar di tahun 2009 sampai 
dengan 2013  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 7 perusahaan 
bergerak di bidang asuransi dan automotive. Jumlah perusahaan yang 
menggunakan nilai wajar terus bertambah di tahun-tahun berikutnya setelah 
PSAK 16 dan PSAK 13 hasil konvergensi berlaku efektif di tahun 2008. Namun, 
penelitian ini akan menguji reaksi pasar dimulai tahun pertama kali perusahaan 
menggunakan nilai wajar yaitu 2009 dan konsisten dengan kebijakan tersebut 
sampai dengan 2013.  
Perusahaan-perusahaan melakukan publikasi laporan keuangan melalui 
media massa atau melalui pengumuman informasi publikasi laporan keuangan 
resmi yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia. Informasi tanggal terbit 
laporan keuangan tahunan 2009 sampai dengan 2013 diperoleh di www.idx.com. 
Informasi tanggal terbit laporan keuangan tahunan 2003 sampai dengan 2007 
diperoleh di icamel.co.id seperti yang digambarkan dalam tabel 4.1 dan 4.2. 
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Sumber: data ICMD diolah sendiri, 2014 
 
Tabel 4.4 Tanggal Terbit Laporan Keuangan Perusahaan  
Saat Menggunakan Nilai Wajar 
 
Tahun ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR 
2009 24/2 2010 29/3 2010 15/2 2010 23/3 2010 10/2 2010 19/2 2010 19/2 2010 
2010 24/2 2011 30/3 2011 17/2 2011 30/3 2011 4/2 2011 18/2 2011 24/2 2011 
2011 24/2 2012 15/3 2012 20/2 2012 28/3 2012 24/2 2012 20/2 2012 20/2 2012 
2012 26/4 2013 15/3 2013 25/3 2013 25/3 2013 27/3 2013 20/2 2013 22/2 2013 
2013 28/4 2014 14/3 2014 25/3 2014 14/3 2014 24/3 2014 20/2 2014 21/2 2014 
Sumber: data ICMD diolah sendiri, 2014 
Berdasarkan tanggal tersebut, maka diperoleh cumulative abnormal return 
sebagaimana yang terlampir dalam tabel 4.3. Cumulutive abnormal return 
tersebut diolah dengan menggunakan harga saham penutupan (closing price) 
dan IHSG harian yang dicek melalui situs yahoo.finance.com atau 
www.duniainvestasi.com. 
Berdasarkan informasi tahun terbit laporan keuangan yang menggunaan 
nilai wajar dan sebelum menggunakan nilai wajar tersebut, maka data mengenai 
kinerja keuangan ROE, ROA dan EPS juga dapat diketahui dengan melihat 
summary  di www.idx.com sebagaimana dilampirkan dalam tabel 4.4 dan 4.5. 
 
 
Tabel 4.1 Tanggal Terbit Laporan Keuangan Perusahaan 
Sebelum Menggunakan Nilai Wajar 
 
Tahun ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR 
2003 17/3 2004 13/3 2004 27/2 2004 17/3 2004 25/2 2004 11/3 2004 27/2/2004 
2004 15/3 2005 18/4 2005 8/5 2005 18/3 2005 28/2 2005 10/3 2005 14/3 2005 
2005 21/3 2006 17/3 2006 8/3 2006 16/3 2006 10/3 2006 13/3 2006 17/3 2006 
2006 27/2 2007 2/4 2007 28/2 2007 26/3 2007 27/3 2007 22/2 2007 22/2 2007 
2007 27/2 2008 25/3 2008 25/3 2008 24/3 2008 22/2 2008 22/2 2008 20/2 2008 
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Tabel 4.3 Cumulative Abnormal Return Sebelum (2003-2007) dan Saat    
(2009-2013) Penggunaan Nilai Wajar 
 
 
 Sumber: Data sekunder diolah, 2015 
 
Tabel 4.4 Data ROE, ROA dan EPS Sebelum Menggunakan Nilai Wajar 
 
 
         Sumber: Data sekunder diolah, 2015  
 
 
 
 
 
 
 
ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
2003 0,0139 -0,048 -0,0247 0,014 -0,0101 0,0538 0,0109
2004 0,0449 -0,0408 -0,0154 -0,0227 -0,024 -0,0073 -0,363
2005 0,0147 0,0676 -0,0182 -0,0196 0,2389 0,0578 0,0124
2006 -0,008 0,3613 -0,0139 0,0061 -0,0033 -0,0077 -0,0091
2007 -0,0089 0,04977 0,35128 0,02757 0,2098 0,02331 -0,01962
2009 0,0179 -0,4243 0,0203 -0,0057 0,0129 -0,0076 -0,0125
2010 -0,0001 0,1274 0,0248 0,4295 0,0131 -0,0004 -0,0215
2011 0,0158 0,005 0,0127 0,0183 -0,0339 0,0198 -0,0269
2012 -0,138 -0,0654 0,0051 0,0086 0,0684 0,0042 0,0103
2013 0,0463 0,0629 0,006 0,0409 -0,0391 -0,0189 0,0121
Nama
Kode
Tahun
ROE 1,57 9,88 16,13 17,28 -8,8 25,36 23,01
ROA 0,0493 0,0594 0,2569 0,2083 -0,072 0,1137 0,1022
EPS 6 53 1096 273 -111 113 218
ROE 12,35 8,99 32,79 15,96 3,72 5,63 35,43
ROA 0,0131 0,0479 0,2046 0,2332 0,0249 0,0204 0,2168
EPS 47 50 1335 291 71 19 386
ROE 19,78 8,11 26,72 17,05 6,21 4,5 25,59
ROA 0,056 0,0413 0,1342 0,1416 0,0476 0,0207 0,1472
EPS 31 44 1348 362 140 11 369
ROE 6,61 3 16,59 15,13 0,54 10,86 20,25
ROA 0,0093 0,008 0,0889 0,1278 0,0093 0,0542 0,1208
EPS 31 16 917 366 13 30 326
ROE -7,9 2,9 24,18 20,12 2,86 12,83 26,04
ROA 0,0811 0,0059 0,1741 0,1671 0,0252 0,0622 0,1575
EPS -30 16 1610 590 103 40 524
Year ABDA ASDM ASII AUTO LPGI MREI UNTR
2007
2006
2005
2004
2003
Rasio
Nama Nama 
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Tabel 4.5. Data ROE, ROA dan EPS Saat Menggunakan Nilai Wajar 
 
 
        Sumber: Data sekunder diolah, 2015 
 
4.2.  Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran secara umum terhadap 
variabel-variabel yang berasal dari sampel penelitian dalam bentuk nilai 
minimum, maksimum, mean atau rata-rata, standar deviasi, seperti yang 
ditunjukkan pada tabel 4.6  untuk cumulative abnormal return,  4.7 untuk ROE, 
4.8 untuk ROA  dan 4.9 untuk EPS. 
Tabel 4.6 Hasil Statistik Deskriptif Cumulative Abnormal Return 
Sebelum dengan Saat Penggunaan Nilai Wajar 
 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM 35 ,02554 ,119932 -,363 ,361 
SAAT 35 ,00534 ,111573 -,424 ,430 
                   Sumber: data diolah SPSS, 2015 
 
Pada periode sebelum penerapan nilai wajar (2003-2007), nilai 
cumulative abnormal return yang terendah dimiliki oleh perusahaan United 
ROE 21,01 6,81 25,17 22,71 4,78 22,27 27,36
ROA 0,599 0,032 0,0289 0,2039 0,0399 0,1124 0,2231
EPS 94 40 2480 996 154 82 1147
ROE 40,69 10,43 29,4 29,89 7,78 25,24 24,28
ROA 0,0612 0,0294 0,2371 0,2036 0,0736 0,1216 0,1704
EPS 291 74 4263 1591 360 118 118
ROE 28,86 16,44 28,15 23,41 -2,85 26,75 21,32
ROA 2,2993 0,0318 0,2076 0,1777 0,0556 0,122 0,1641
EPS 197 134 527 1434 -125 162 1572
ROE 37,89 16,4 25,1 19,62 35,39 30,45 18,14
ROA 0,0915 0,0349 0,1986 0,1527 0,0366 0,1421 0,148
EPS 396 150 555 279 2,359 252 1571
ROE 26,91 16,27 22,33 11,5 2,1 24,72 183
ROA 0,0821 0,0338 0,1266 0,1005 0,0586 0,1252 0,1148
EPS 244 171 480 222 528 268 1296
UNTRYear ABDA ASDM ASII AUTO LPGI MREI
2009
2010
2013
2012
2011
Nama 
Rasio
Nama 
Rasio
Nama Nama 
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Tractors Tbk sebesar -0,363 terjadi di tahun 2004 dan posisi tertinggi dimiliki oleh 
perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk sebesar 0,361 terjadi di tahun 2006. 
Saat perusahaan menggunakan nilai wajar (2009-2013), nilai cumulative 
abnormal return terendah di tahun 2009 berada di perusahaan Asuransi Bina 
Dana Arta Tbk dengan nilai sebesar -424. Sebaliknya kondisi perusahaan 
Maskapai Reasurance Tbk, di posisi tertinggi dengan nilai sebesar 0,430 berada 
di tahun 2010. Rata-rata nilai cumulative abnormal return sebelum menggunakan 
nilai wajar sebesar 0,2554. Sedangkan rata-rata cumulative abnormal return saat 
menggunakan saat nilai wajar sebesar 0,0534.  
 
Tabel 4.7 Hasil Statistik Deskriptif ROE Sebelum dengan Saat 
Penggunaan Nilai Wajar 
 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM  35 13,1791 10,66255 -8,80 35,43 
SAAT 35 21,2920 9,81206 -2,85 40,69 
     Sumber: data diolah SPSS, 2015 
 
Pada periode sebelum penerapan nilai wajar (2003-2007), nilai ROE  
terendah adalah -8,8  yang dimiliki oleh perusahaan Lippo General Insurance 
Tbk pada tahun 2003. Nilai ROE tertinggi dimiliki oleh perusahaan United 
Tractors Tbk sebesar 35,43 terjadi pada tahun 2004. Pada periode penerapan 
nilai wajar yaitu tahun (2009-2013), nilai ROE terendah kembali dimiliki oleh 
perusahaan Lippo General Insurance Tbk di tahun 2011 sebesar -2,85 dan nilai 
ROE tertinggi dimiliki oleh perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk sebesar 
40,69 di tahun 2010.  
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Tabel 4.8 Hasil Statistik Deskriptif EPS Sebelum dengan Saat 
 Penggunaan Nilai Wajar 
 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM  35 305,8286 437,98009 -111,00 1610,00 
SAAT 35 666,6899 916,24078 -125,00 4263,00 
      Sumber: data sekunder diolah SPSS, 2015 
Pada tahun 2003 perusahaan Lippo General Insurance Tbk kembali 
menjadi posisi terendah dengan nilai EPS sebesar -111. Nilai EPS tertinggi 
dimiliki oleh perusahaan Astra International Tbk  sebesar 1610 di tahun 2007. 
Pada periode penerapan nilai wajar yaitu tahun 2009 sampai dengan 2013, nilai 
EPS terendah dimiliki oleh perusahaan Lippo General Insurance Tbk di tahun 
2011 dengan nilai -125, sedangkan nilai EPS tertinggi kembali dimiliki oleh 
perusahaan Asuransi International Tbk sebesar 4263 di tahun 2010.  
 
Tabel 4.9 Hasil Statistik Deskriptif ROA  Sebelum dengan Saat   
Penggunaan Nilai Wajar 
 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM 35 ,09028 ,07840 -,07 ,26 
SAAT 35 ,1898 ,38146 ,03 2,30 
Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
Pada periode sebelum penerapan nilai wajar (2003-2007), nilai ROA 
terendah adalah -0,07  yang dimiliki oleh perusahaan Lippo General Insurance 
Tbk pada tahun 2003. Nilai ROA tertinggi dimiliki oleh perusahaan Astra 
International Tbk sebesar 0,26 terjadi di tahun 2003. Pada periode penerapan 
nilai wajar yaitu tahun (2009-2013), nilai ROA terendah dimiliki oleh perusahaan 
Astra International Tbk di tahun 2009 sebesar 0,03 dan nilai ROA tertinggi dimiliki 
oleh perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk sebesar 2,30 di tahun 2011.  
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4.3.  Uji Normalitas 
 Penggunaan statistik uji beda memerlukan persyaratan, dalam hal ini 
perlu dilakukan pengujian terhadap normalitas data. Jika data terdistribusi 
normal, maka uji beda yang dilakukan adalah paired t-test. Namun, jika hasil uji 
normalitas menunjukkan data tidak terdistribusi normal, maka uji beda yang 
dilakukan menggunakan non-parametrict test, yaitu dengan menggunakan uji 
wilcoxon. 
 Ukuran yang menjadi dasar apakah data terdistribusi normal atau tidak 
bergantung pada tingkat signifikansi. Bila tingkat signifikansi > 5% atau > 0.05 
maka data dianggap terdistribusi normal, sedangkan jika tingkat signifikansi data 
< 5% atau < 0.05 maka data disebut tidak terdistribusi normal. Uji normalitas 
dalam penelitian ini dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov yang hasilnya 
dapat dilihat pada tabel 4.10  sampai dengan 4.13. 
 
Tabel 4.10 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov  
Cumulative Abnormal Return 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 SEBELUM SETELAH 
N 35 35 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,02554 ,00534 
Std. Deviation ,119932 ,111573 
Most Extreme Differences Absolute ,251 ,260 
Positive ,250 ,259 
Negative -,251 -,260 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,485 1,537 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,024 ,018 
    Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
 
Data cumulative abnormal return  sebelum dengan saat penggunaan nilai 
wajar menunjukkan hasil pengujian sebesar 0,024 dan 0,018. Nilai signifikansi 
cumulative abnormal return periode  sebelum dengan saat penggunaan nilai 
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wajar lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa cumulative 
abnormal return memiliki data yang tidak terdistribusi normal.  
 
Tabel 4.11 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov ROE 
 
 SEBELUM  SAAT 
N 35 35 
Normal Parameters
a,b
 Mean 13,1791 21,2920 
Std. Deviation 10,66255 9,81206 
Most Extreme Differences Absolute ,074 ,117 
Positive ,074 ,090 
Negative -,061 -,117 
Kolmogorov-Smirnov Z ,437 ,693 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,991 ,723 
b. Calculated from data. 
     Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
 
 
Data ROE  sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar menunjukkan 
hasil pengujian sebesar 0,991 dan 0,723. Nilai signifikansi ROE periode  sebelum 
dengan saat penggunaan nilai wajar lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 
dinyatakan bahwa ROE memiliki data yang terdistribusi normal. 
Tabel 4.12 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirrnov ROA 
 
 SEBELUM  SAAT  
N 35 35 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0902 ,1898 
Std. Deviation ,07840 ,38146 
Most Extreme Differences Absolute ,154 ,394 
Positive ,154 ,394 
Negative -,112 -,337 
Kolmogorov-Smirnov Z ,911 2,328 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,377 ,000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
    Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
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Data ROA  sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar menunjukkan 
hasil pengujian sebesar 0,377 dan 0,000. Nilai signifikansi ROA periode sebelum 
nilai wajar lebih besar dari 0,05 dan saat penggunaan nilai wajar lebih kecil dari 
0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa ROA memiliki data yang tidak 
terdistribusi normal. 
Tabel 4.13 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirrnov EPS 
 
 SEBELUM  SAAT 
N 35 35 
Normal Parameters
a,b
 Mean 666,6899 305,8286 
Std. Deviation 916,24078 437,98009 
Most Extreme Differences Absolute ,291 ,227 
Positive ,291 ,227 
Negative -,205 -,193 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,724 1,345 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,005 ,054 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
     Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
 
 
Data EPS  sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar menunjukkan 
hasil pengujian sebesar 0,005 dan 0,054. Nilai signifikansi EPS periode  sebelum 
dengan saat penggunaan nilai wajar sama dan lebih besar dari 0,05 sehingga 
dapat dinyatakan bahwa EPS memiliki data yang tidak terdistribusi normal.  
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4.4      Hasil Uji Hipotesis 
4.4.1  Uji Beda Reaksi Pasar (Cumulative Abnormal Return)  Sebelum 
dengan Saat penggunaan nilai wajar 
Hasil uji normalitas data untuk cumulative abnormal return tidak 
terdistribusi normal, maka uji beda yang digunakan adalah uji non-parametic test 
(wilcoxon). Hasil uji tersebut dapat dilihat di tabel 4.14. 
 
 
Tabel 4.14 Hasil Uji Non-Parametic Test (WIlcoxon) untuk  
Cumulative Abnorrmal Return 
 
Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwa terdapat perbedaan 
reaksi pasar  sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar. Hasil uji beda 
menunjukkan signifikansi sebesar 0.781. Karena 0,781 > 0.05, maka Ha ditolak 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
SETELAH - SEBELUM Negative Ranks 14
a
 23,71 332,00 
Positive Ranks 21
b
 14,19 298,00 
Ties 0
c
   
Total 35   
a. SETELAH < SEBELUM 
b. SETELAH > SEBELUM 
c. SETELAH = SEBELUM 
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dan H0 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan cumulative abnormal return  antara sebelum dengan saat 
penggunaan nilai wajar, sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak.  
 
4.4.2 Uji Beda Kinerja Keuangan (ROE, ROA dan EPS)  Sebelum dengan 
Saat Penggunaan Nilai Wajar 
Hasil uji normalitas data untuk ROA dan EPS menunjukkan bahwa data 
tidak terdistribusi secara normal.  Maka dari itu, uji beda dilakukan dengan 
menggunakan uji non-parametic test (uji Wilcoxon). Sedangkan untuk ROE 
menunjukkan bahwa data terdistribusi normal maka dari itu dilakukan uji beda 
dengan menggunakan simple paired t-test. 
Tabel 4.15  Hasil Uji Beda Paired Sample T-Test ROE 
 
Tabel 4.16 Uji Beda Non-Parametic T Test Wilcoxon EPS 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
SETELAH – SEBELUM 
Negative Ranks 9
a
 19,02 475,50 
Positive Ranks 26
b
 15,45 154,50 
Ties 0
c
   
Total 35   
a. SETELAH < SEBELUM 
b. SETELAH > SEBELUM 
c.SETELAH  =  SEBELUM 
 
 
 
 
 
Paired Differences 
t df 
Sig. (2-
tailed) Mean 
Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 
1 
SEBELUM 
ROE – 
SETELAH  
ROE 
8,1128
6 
12,44094 2,10290 3,83924 12,38647 3,858 34 ,000 
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Test Statistics
a
 
 SETELAH - 
SEBELUM 
Z -2,629
a
 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,009 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
 
Tabel 4.17 Hasil Uji Beda Non-Parametic T Test Wilcoxon ROA 
 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
SETELAH – SEBELUM 
Negative Ranks 9
a
 13,95 153,50 
Positive Ranks 26
b
 19,85 476,50 
Ties 0
c
   
Total 35   
a. SETELAH < SEBELUM 
b. SETELAH > SEBELUM 
c. SETELAH = SEBELUM 
Test Statistics
a
 
 SETELAH - 
SEBELUM 
Z -2,645
a
 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
 
Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan kinerja keuangan antara sebelum dengan saat penggunaan 
nilai wajar. Kinerja keuangan ditunjukkan dengan rasio profitabilitas yaitu ROE, 
ROA dan EPS.  
Hasil uji beda Wilcoxon test pada ROE, ROA dan EPS menunjukkan 
bahwa tingkat signifikansi ROE sebesar 0,000, ROA sebesar 0,008 dan EPS 
sebesar  0,009. Dikarenakan  0,00 < 0,05, 0,008 < 0,05 dan 0,009 < 0,05, maka 
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Ha diterima dan H0 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa terdapat 
perbedaan ROE, ROA dan EPS antara sebelum dengan saat penerapan IFRS. 
 
 
 
4.5 Pembahasan  
Berdasarkan hasil uji statistik yang telah dilakukan, maka hipotesis pertama 
yang diajukan ditolak dalam artian bahwa tidak terdapat perbedaan reaksi pasar  
yang ditunjukkan oleh cumulative abnormal return perusahaan antara sebelum 
dengan saat penggunaan nilai wajar.  
Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Weijun (2007) yang 
menyatakan bahwa  terdapat perbedaan reaksi pasar  sebelum dengan saat 
penggunaan nilai wajar yang disebabkan oleh penggunaan nilai wajar. Adanya 
perbedaan hasil penelitian ini, disebabkan karena objek penelitian yang berbeda. 
Weijun meneliti perusahaan properti yang listed di Hong Kong dengan kebijakan 
yang menggunakan nilai wajar pada seluruh perusahaan tersebut. Beberapa 
peneliti lainnya Bruggemann dkk. (2009),  Amstrong dkk. (2008) meneliti objek 
penelitian di negara-negara yang telah menerapkan adopsi full IFRS dan seluruh 
perusahaannya menerapkan model nilai wajar setelah standar tersebut berlaku 
aktif.  
Penelitian yang dilakukan di Indonesia hanya memiliki 7 sampel 
perusahaan yang menggunakan nilai wajar setelah standar yang mengizinkan 
penggunaan nilai wajar berlaku. Hal ini diduga menyebabkan investor tidak 
mengantisipasi adanya informasi baru yang dipublikasikan ke pasar, atau 
investor menganggap bahwa penggunaan nilai wajar bukanlah good news, 
sehingga tidak mengubah preferensi investor terhadap keputusan investasinya.  
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Peneliti-peneliti sebelumnya menunjukkan hasil penelitian di negara 
masing-masing bahwa nilai wajar terbukti memberikan sinyal positif terhadap 
investor.  Bruggemann dkk. (2009) dan Amstrong dkk. (2008) menjelaskan 
bahwa pasar bereaksi secara signifikan, begitu pula Weijun (2007) yang 
menunjukkan perbedaan antara sebelum dengan saat menggunakan saat nilai 
wajar dari perusahaan-perusahaan yang listed di Hong Kong. Namun, penelitian 
yang menguji penggunaan nilai wajar di Indonesia tidak menunjukkan perbedaan 
antara sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar tersebut. Tandelilin (2010) 
mengatakan dalam kenyataannya,  banyak faktor eksternal yang mempengaruhi 
aktivitas pasar modal seperi kebijakan politik, suku bunga, dan kondisi 
perekonomian internasional. Sehingga penelitian ini tidak menafikkan bahwa 
informasi-informasi eksternal ini mempunyai pengaruh terhadap abnormal return.  
Penelitian ini memiliki hasil uji hipotesis yang sama dengan peneliti 
sebelumnya, Klimczak (2011). Reaksi pasar yang diproksikan dengan abnormal 
return sebelum dengan sesudah mengadopsi IFRS tidak mengalami perbedaan 
yang signifikan untuk negara Polandia. Klimzcak (2011) menarik kesimpulan 
bahwa perbedaan jenis perusahaan tidak terdapat perbedaan abnormal return 
sebelum dan setelah penggunaan nilai wajar. 
Secara deskriptif hasil pengujian menunjukkan abnormal return yang positif 
yang ditunjukkan pada tabel 4.8 pada kolom mean  memiliki nilai positif sebesar 
0,2554 sebelum menggunakan nilai wajar dan 0,0534 saat menggunakan nilai 
wajar. Walaupun terdapat abnormal return yang positif akan tetapi tidak ada 
perbedaan reaksi pasar sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar. 
Selanjutnya, hasil uji statistik juga dilakukan untuk menguji hipotesis kedua 
mengenai perbedaan kinerja keuangan yang dilihat dari ROE, ROA dan EPS 
sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar. Hipotesis kedua diterima dalam 
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artian terdapat perbedaan kinerja keuangan antara sebelum dengan saat 
penggunaan nilai wajar. Penggunaan nilai wajar telah memberikan peningkatan 
kinerja keuangan terutama dalam peningkatan profitabilitas.  
Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Punda (2011), dan Weijun (2007). Peneliti sebelumnya menunjukkan hasil uji 
beda yang signifikan dan meneliti bahwa nilai wajar mampu meningkatkan 
keuntungan perusahaan yang menggunakan kebijakan tersebut. Berdasarkan 
penelitian yang dilakukan Terzi dkk.. (2013), Sovbetov (2013) yang juga 
menunjukkan peningkatan kinerja keuangan setelah mengadopsi IFRS 
disebabkan oleh penggunaan nilai wajar. Menurut IAS 40 dan IAS 16 selisih nilai 
wajar dimasukkan ke dalam pendapatan komprehensif lain sebagai keuntungan 
atau kerugian nilai wajar. Kebijakan model pengukuran fair value inilah yang 
menyebabkan rasio profitabilitas bisa meningkat dengan signifikan. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1    Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji adanya perbedaan reaksi pasar 
dan kinerja keuangan antara sebelum dengan saat penggunaan nilai wajar. 
Indonesia memiliki 7 perusahaan yang secara konsisten menerapkan model nilai 
wajar untuk PSAK 13 selama periode 2009 sampai dengan 2013. Namun, untuk 
tahun 2009 belum ditemukan perusahaan yang beralih ke model revaluasi sesuai 
PSAK 16. Berdasarkan hasil uji dan analisis data yang dikumpulkan dari 
perusahaan tersebut, dapat disimpulkan sebagai berikut. 
1. Reaksi pasar yang diproksikan dengan cumulative abnormal return tidak 
menunjukkan perbedaan sebelum dengan saat menggunakan nilai wajar. Hal 
ini menunjukkan bahwa pemakaian model pengukuran nilai wajar untuk 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia bukan merupakan good 
news bagi investor.  
2. Kinerja keuangan perusahaan yang telah memilih menerapkan nilai wajar 
dalam metode pengukuran dan pengungkapannya selama lima tahun 
mengalami peningkatan signifikan dibanding sebelum menerapkan nilai 
wajar. Perbedaan tersebut dilihat dari pekembangan rasio ROE, ROA dan 
EPS.  
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5.2 Saran 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka peneliti memberikan 
saran sebagai berikut. 
1. Peneliti selanjutnya dapat meggunakan nilai wajar yang berlaku efektif di 
tahun 2015. Konsep nilai wajar yang berlaku efektif di 1 Januari 2015 yaitu 
PSAK 68 hasil konvergensi IFRS 13, mengatur prinsip-prinsip pengukuran 
niai wajar yang telah termuat dalam standar IFRS sebelumnya.   
2. Peneliti selanjutnya perlu menginvestigasi secara lebih jauh aturan detail 
mengenai metode revaluasi. Hal ini penting untuk kesempurnaan 
pengetahuan kita tentang nilai wajar yang diterapkan dalam model revaluasi.   
3. Perusahaan yang masih menggunakan model biaya agar 
mempertimbangkan penggunaan model nilai wajar yang terbukti mampu 
meningkatkan kinerja keuangan. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan penelitian ini adalah jumlah sampel perusahaan yang masih 
sangat minim untuk memilih model nilai wajar dalam pengukuran dan 
pengungkapan pada properti investasi dan aset tetapnya. Hal tersebut 
disebabkan oleh konvergensi yang dilakukan oleh Indonesia dilakukan secara 
bertahap sehingga menyebabkan perbedaan tanggal efektif berlakunya standar-
standar yang telah memasukkan model nilai wajar dalam pengukuran dan 
pengungkapannya.  
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LAMPIRAN 2 
 
Tanggal Terbit Laporan Keuangan Perusahaan Sebelum Menggunakan Nilai 
Wajar 
 
 
Tanggal Terbit Laporan Keuangan Perusahaan Saat Menggunakan Nilai Wajar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tahun ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
2003 17/3 2004 13/3 2004 27/2 2004 17/3 2004 25/2 2004 11/3 2004 27/2/2004
2004 15/3 2005 18/4 2005 8/5 2005 18/3 2005 28/2 2005 10/3 2005 14/3 2005
2005 21/3 2006 17/3 2006 8/3 2006 16/3 2006 10/3 2006 13/3 2006 17/3 2006
2006 27/2 2007 2/4 2007 28/2 2007 26/3 2007 27/3 2007 22/2 2007 22/2 2007
2007 27/2 2008 25/3 2008 25/3 2008 24/3 2008 22/2 2008 22/2 2008 20/2 208
Tahun ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
2009 24/2 2010 29/3 2010 15/2 2010 23/3 2010 10/2 2010 19/2 2010 19/2 2010
2010 24/2 2011 30/3 2011 17/2 2011 30/3 2011 4/2 2011 18/2 2011 24/2 2011
2011 24/2 2012 15/3 2012 20/2 2012 28/3 2012 24/2 2012 20/2 2012 20/2 2012
2012 26/4 2013 15/3 2013 25/3 2013 25/3 2013 27/3 2013 20/2 2013 22/2 2013
2013 28/4 2014 14/3 2014 25/3 2014 14/3 2014 24/3 2014 20/2014 21/2 2014
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LAMPIRAN 3 
 
Closing Price Harian Perusahaan Sebelum Menggunakan Nilai Wajar 
 
Closing Price Harian Perusahaan Saat Menggunakan Nilai Wajar 
 
 
 
Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
2003 1 734 724 759 734 776 738 759
0 731 738 761 731 777 741 761
-1 716 741 776 716 781 760 776
-2 724 760 777 724 795 771 777
2004 1 1138 1063 1071 1152 1093 1125 1119
0 1119 1060 1080 1148 1074 1108 1124
-1 1123 1097 1068 1135 1083 1117 1108
-2 1108 1108 1050 1138 1102 1114 1117
2005 1 1302 1330 1240 1305 1244 1245 1330
0 1327 1305 1234 1274 1247 1244 1305
-1 1330 1274 1246 1244 1240 1247 1274
-2 1305 1244 1263 1245 1234 1240 1244
2006 1 1741 1895 1759 1820 1800 1792 1792
0 1764 1849 1740 1814 1820 1808 1808
-1 1784 1831 1764 1806 1814 1817 1817
-2 1792 1818 1784 1809 1806 1806 1806
2007 1            2756 2440 2440 2419 2752 2752 2734
0 2740 2419 2419 2339 2741 2741 2689
-1 2738 2339 2339 2324 2734 2734 2712
-2 2751 2323 2323 2340 2689 2689 2685
Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
2009 1 2579 2798 2559 2721 2508 2564 2564
0 2584 2795 2517 2702 2483 2554 2554
-1 2564 2813 2534 2743 2489 2560 2560
-2 2554 2799 2508 2737 2476 2581 2581
2010 1 3444 3679 3502 3679 3488 3498 3444
0 3439 3641 3434 3641 3496 3502 3439
-1 3474 3592 3417 3592 3481 3434 3474
-2 3451 3603 3417 3603 3443 3417 3451
2011 1 3861 4029 4003 4105 3861 4003 4003
0 3895 4040 3977 4091 3895 3977 3977
-1 3959 4054 3928 4079 3959 3928 3928
-2 3995 4009 3953 4031 3995 3953 3953
2012 1 4100 4803 4843 4843 4941 4632 4651
0 4979 4819 4778 4780 4928 4634 4632
-1 4995 4786 4723 4723 4843 4627 4634
-2 5012 4835 4803 4803 4778 4612 4627
2013 1 4820 4876 4728 4877 4703 4646 4598
0 4819 4879 4703 4879 4720 4958 4593
-1 4898 4726 4720 4726 4700 4593 4556
-2 4891 4684 4700 4684 4699 4556 4555
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LAMPIRAN 4 
 
IHSG Harian Perusahaan Sebelum Menggunakan Nilai Wajar 
 
 
IHSG Harian Perusahaan Saat Menggunakan Nilai Wajar 
 
 
 
 
Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
1            530 361 260 258 355 269 1288
0 525 361 260 258 360 283 1334
-1 530 361 270 258 360 292 1357
-2 530 361 260 258 360 297 1334
1            1070 271 290 238 630 527 3128
0 1050 271 285 242 620 523 3174
-1 1065 271 285 234 620 518 3082
-2 1090 271 280 230 620 518 3013
1            1080 202 250 125 500 518 3910
0 1130 202 250 121 650 518 3887
-1 1140 202 250 117 650 532 3841
-2 1100 202 250 117 650 547 3703
1            1405 98 174 114 660 518 6531
0 1390 98 174 114 660 518 6715
-1 1400 144 174 114 660 518 6807
-2 1435 144 174 114 660 518 6531
1            2825 134 139 161 600 518 12511
0 2795 134 199 161 600 518 12189
-1 2815 134 199 160 750 518 12235
-2 2795 134 199 160 740 518 12051
2003
2004
2005
2006
2007
Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
1            3625 329 180 300 530 1275 16296
0 3680 274 180 300 530 1218 16392
-1 3690 274 180 300 530 1208 16248
-2 3655 224 180 300 530 1277 16200
1            5155 412 800 700 1460 2465 22545
0 5140 412 800 750 1460 2474 22209
-1 5190 469 800 830 1460 2436 22017
-2 5165 462 800 1100 1460 2407 22113
1            6878 790 530 950 1560 3332 29950
0 6825 790 530 950 1560 3308 29700
-1 7085 790 530 950 1560 3350 29600
-2 7235 790 530 950 1560 3356 28800
1 7400 2650 800 1550 3275 3668 19100
0 7200 2600 750 1550 3125 3692 18900
-1 7350 2550 790 1550 3275 3644 19000
-2 7800 2500 800 1550 3400 3668 19200
1 7475 4400 715 2575 3380 3565 18525
0 7600 4400 715 2575 3380 3490 18600
-1 7875 4400 715 2575 3380 3505 18650
-2 7950 4500 715 2575 3250 3415 18575
2012
2013
2009
2011
2010
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LAMPIRAN 5  
 
 
 
 
 
 
Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
1           -0,0019 0,0011 0,0167 0,007 0,0101 0,0039 0,0039
-        0,0078 -0,0064 -0,0067 -0,0149 -0,0024 -0,0023 -0,0023
(1)          0,0039 0,005 0,0104 0,0022 0,0053 -0,0081 -0,0081
1           0,0015 0,0104 0,0198 0,0104 -0,0023 -0,0011 0,0015
-        -0,0101 0,0136 0,005 0,0136 0,0043 0,0198 -0,0101
(1)          0,0067 -0,0031 0,0000 -0,0031 0,011 0,005 0,0067
1           -0,0087 -0,0027 0,0065 0,0034 -0,0087 0,0065 0,0065
-        -0,0162 -0,0035 0,0125 0,0029 -0,0162 0,0125 0,0125
(1)          -0,009 0,0112 -0,0063 0,0119 -0,009 -0,0063 0,0063
1           -0,1765 -0,0033 0,0136 0,0132 0,0026 -0,0004 0,0041
-        -0,0032 0,0069 0,0116 0,0121 0,0176 0,0015 -0,0004
(1)          -0,0034 -0,0101 -0,0167 -0,0167 0,0136 0,0033 0,0015
1           0,0002 -0,0006 0,0053 -0,0004 -0,0036 -0,0629 0,0011
-        -0,0161 0,0324 -0,0036 0,0324 0,0043 0,0795 0,0081
(1)          0,0014 0,0090 0,0043 0,0090 0,0002 0,0081 0,0002
ACTUAL RETURN 
2010
2009
2011
2012
2013
Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
1           -0,0149 0,2007 0,0000 0,0000 0,0000 0,0468 -0,0059
-        -0,0027 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0083 0,0089
(1)          0,0096 0,2232 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0540 0,0030
1           0,0029 0,0000 0,0000 -0,0667 0,0000 -0,0036 0,0151
-        -0,0096 -0,1215 0,0000 -0,0964 0,0000 0,0156 0,0087
(1)          0,0048 0,0152 0,0000 -0,2455 0,0000 0,0120 -0,0043
1           0,0078 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0073 0,0084
-        -0,0367 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0125 0,0034
(1)          -0,0207 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0018 0,0278
1           0,0278 0,0192 0,0667 0,0000 0,0480 -0,0065 0,0106
-        -0,0204 0,0196 -0,0506 0,0000 -0,0458 0,0132 -0,0053
(1)          -0,0577 0,0200 -0,0125 0,0000 -0,0368 -0,0065 -0,0104
1           -0,0164 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0215 -0,0040
-        -0,0349 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0043 -0,0027
(1)          -0,0094 -0,0222 0,0000 0,0000 0,0000 0,0264 0,0040
EXPECTED RETURN
2009
2010
2011
2012
2013
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Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
1           0,0041 -0,019 -0,0026 0,0041 -0,0013 -0,004 -0,0026
-        0,0209 -0,004 -0,0193 0,0209 -0,0051 -0,025 -0,0193
(1)          -0,011 -0,025 -0,0013 -0,011 -0,0176 -0,0143 -0,0013
1           0,017 0,0028 -0,0083 0,0035 0,0177 0,0153 -0,0044
-        -0,0036 -0,0337 0,0112 0,0115 -0,0083 -0,0081 0,0144
(1)          0,0135 -0,0099 0,0171 -0,0026 -0,0172 0,0027 -0,0081
1           -0,0188 0,0192 0,0049 -0,0243 -0,0024 0,0008 0,0192
-        -0,0023 0,0243 -0,0096 -0,0101 0,0056 -0,0024 0,0243
(1)          0,0192 0,0241 -0,0135 -0,0008 0,0049 0,0056 0,0241
1           -0,013 0,0249 0,0109 0,0033 -0,011 -0,0088 -0,0088
-        -0,0112 0,0098 -0,0136 0,0044 0,0033 -0,005 -0,005
(1)          -0,0045 0,0072 -0,0112 -0,0017 0,0044 0,0061 0,0061
1           0,0058 0,0087 0,0087 0,0342 0,004 0,004 0,0167
-        0,0007 0,0342 0,0342 0,0065 0,0026 0,0026 -0,0085
(1)          -0,0047 0,0069 0,0069 -0,0068 0,0167 0,0167 0,0101
2007
2004
2005
2006
ACTUAL RETURN 
2003
Tahun Hari ke- ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
1           0,0095 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0139 -0,0495 -0,0345
-        -0,0094 0,0000 -0,037 0,0000 0,0000 -0,0308 -0,0169
(1)          0,0000 0,0000 0,0385 0,0000 0,0000 -0,0168 0,0172
1           0,019 0,0000 0,0175 -0,0165 0,0161 0,0076 -0,0145
-        -0,0141 0,0000 0,0000 0,0342 0,0000 0,0097 0,0299
(1)          -0,0229 0,0000 0,0179 0,0174 0,0000 0,0000 0,0229
1           -0,0442 0,0000 0,0000 0,0331 -0,2308 0,0000 0,0059
-        -0,0088 0,0000 0,0000 0,0342 0,0000 -0,0263 0,0120
(1)          0,0364 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0274 0,0373
1           0,0108 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0274
-        -0,0071 -0,3194 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0135
(1)          -0,0244 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0423
1           0,0107 0,0000 -0,3015 0,0000 0,0000 0,0000 0,0264
-        -0,0071 0,0000 0,0000 0,0063 -0,2000 0,0000 -0,0038
(1)          0,0072 0,0000 0,0000 0,0000 0,0135 0,0000 0,0153
2007
2004
2005
2006
EXPECTED RETURN
2003
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LAMPIRAN 6 
 
 
 
 
 
 
 
 
TAHUN AR ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
AR1 -0,0054 -0,019 -0,0026 0,0041 0,0126 0,0454 0,0319
AR2 0,0304 -0,004 0,0177 0,0209 -0,0051 0,0058 -0,0024
AR3 -0,011 -0,025 -0,0397 -0,011 -0,0176 0,0026 -0,0185
AR1 -0,0021 0,0028 -0,0259 0,0200  0,0016 0,0077 0,01
AR2 0,0105 -0,0337 0,0112 -0,0227 -0,0083 -0,0177 -0,0154
AR3 0,0365 -0,0099 -0,0007 -0,02 -0,0172 0,0027 -0,031
AR1 0,0254 0,0192 0,0049 -0,0243 -0,0024 0,0008 0,0192
AR2 0,0065 0,0243 -0,0096 -0,0101 0,0056 -0,0024 0,0243
AR3 -0,0172 0,0241 -0,0135 -0,0008 0,0049 0,0056 0,0241
AR1 -0,0238 0,0249 0,0109 0,0033 -0,011 -0,0088 0,0186
AR2 -0,0041 0,3293 -0,0136 0,0044 0,0033 -0,005 0,0086
AR3 0,0199 0,0072 -0,0112 -0,0017 0,0044 0,0061 -0,0362
AR1 -0,0049 0,0087 0,3102 0,0342 0,004 0,004 -0,0097
AR2 0,0078 0,0342 0,0342 0,0002 0,2026 0,0026 -0,0047
AR3 -0,0119 0,0069 0,0069 -0,0068 0,0032 0,0167 -0,0052
2003
2004
2007
2006
2005
ABNORMAL RETURN 
TAHUN AR ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
AR1 0,013 -0,1997 0,0167 0,007 0,0101 -0,0429 0,0098
AR2 0,0105 -0,0064 -0,0067 -0,0149 -0,0024 -0,0106 -0,0112
AR3 -0,0057 -0,2182 0,0104 0,0022 0,0053 0,0459 -0,0111
AR1 -0,0015 0,0104 0,0198 0,0771 -0,0023 0,0025 -0,0137
AR2 -0,0004 0,1352 0,005 0,11 0,0043 0,0042 -0,0188
AR3 0,0018 -0,0182 0,0000 0,2424 0,011 -0,0071 0,011
AR1 -0,0165 -0,0027 0,0065 0,0034 -0,0087 -0,0007 -0,0019
AR2 0,0205 -0,0035 0,0125 0,0029 -0,0162 0,025 0,0091
AR3 0,0117 0,0112 -0,0063 0,0119 -0,009 -0,0045 -0,0341
AR1 -0,2043 -0,0226 -0,0531 0,0132 -0,0454 0,0061 -0,0065
AR2 0,0172 -0,0127 0,0623 0,0121 0,0634 -0,0117 0,0048
AR3 0,0543 -0,0301 -0,0042 -0,0167 0,0504 0,0098 0,0119
AR1 0,0167 -0,0006 0,0053 -0,0004 -0,0036 -0,0844 0,0051
AR2 0,0188 0,0324 -0,0036 0,0324 0,0043 0,0837 0,0108
AR3 0,0109 0,0312 0,0043 0,0090 -0,0398 -0,0182 -0,0038
ABNORMAL RETURN 
2009
2010
2011
2012
2013
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LAMPIRAN 7 
 
Cumulative Abnormal Return Sebelum (2003-2007)  dan Saat (2009-2013) 
Penggunaan Nilai Wajar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ASII ABDA ASDM MREI LIPPO AUTO UNTR
2003 0,0139 -0,048 -0,0247 0,014 -0,0101 0,0538 0,0109
2004 0,0449 -0,0408 -0,0154 -0,0227 -0,024 -0,0073 -0,363
2005 0,0147 0,0676 -0,0182 -0,0196 0,2389 0,0578 0,0124
2006 -0,008 0,3613 -0,0139 0,0061 -0,0033 -0,0077 -0,0091
2007 -0,0089 0,04977 0,35128 0,02757 0,2098 0,02331 -0,0196
2009 0,0179 -0,4243 0,0203 -0,0057 0,0129 -0,0076 -0,0125
2010 -0,0001 0,1274 0,0248 0,4295 0,0131 -0,0004 -0,0215
2011 0,0158 0,005 0,0127 0,0183 -0,0339 0,0198 -0,0269
2012 -0,138 -0,0654 0,0051 0,0086 0,0684 0,0042 0,0103
2013 0,0463 0,0629 0,006 0,0409 -0,0391 -0,0189 0,0121
Nama
Kode
Tahun
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LAMPIRAN 8 
Kinerja Keuangan Sebelum Penggunaan Nilai Wajar 
 
 
Kinerja Keuangan Saat Penggunaan Nilai Wajar 
 
 
 
 
ROE 1,57 9,88 16,13 17,28 -8,8 25,36 23,01
ROA 0,0493 0,0594 0,2569 0,2083 -0,072 0,1137 0,1022
EPS 6 53 1096 273 -111 113 218
ROE 12,35 8,99 32,79 15,96 3,72 5,63 35,43
ROA 0,0131 0,0479 0,2046 0,2332 0,0249 0,0204 0,2168
EPS 47 50 1335 291 71 19 386
ROE 19,78 8,11 26,72 17,05 6,21 4,5 25,59
ROA 0,056 0,0413 0,1342 0,1416 0,0476 0,0207 0,1472
EPS 31 44 1348 362 140 11 369
ROE 6,61 3 16,59 15,13 0,54 10,86 20,25
ROA 0,0093 0,008 0,0889 0,1278 0,0093 0,0542 0,1208
EPS 31 16 917 366 13 30 326
ROE -7,9 2,9 24,18 20,12 2,86 12,83 26,04
ROA 0,0811 0,0059 0,1741 0,1671 0,0252 0,0622 0,1575
EPS -30 16 1610 590 103 40 524
LPGI MREI
2003
2004
2007
2006
2005
UNTRYear ABDA ASDM ASII AUTO
Nama 
Rasio
Nama Nama 
nama
rasio
ROE 21,01 6,81 25,17 22,71 4,78 22,27 27,36
ROA 0,599 0,032 0,0289 0,2039 0,0399 0,1124 0,2231
EPS 94 40 2480 996 154 82 1147
ROE 40,69 10,43 29,4 29,89 7,78 25,24 24,28
ROA 0,0612 0,0294 0,2371 0,2036 0,0736 0,1216 0,1704
EPS 291 74 4263 1591 360 118 118
ROE 28,86 16,44 28,15 23,41 -2,85 26,75 21,32
ROA 2,2993 0,0318 0,2076 0,1777 0,0556 0,122 0,1641
EPS 197 134 527 1434 -125 162 1572
ROE 37,89 16,4 25,1 19,62 35,39 30,45 18,14
ROA 0,0915 0,0349 0,1986 0,1527 0,0366 0,1421 0,148
EPS 396 150 555 279 2,359 252 1571
ROE 26,91 16,27 22,33 11,5 2,1 24,72 183
ROA 0,0821 0,0338 0,1266 0,1005 0,0586 0,1252 0,1148
EPS 244 171 480 222 528 268 1296
LPGI MREI
2009
2010
2013
2012
2011
UNTRYear ABDA ASDM ASII AUTO
Nama 
Rasio
Nama Nama 
nama
rasio
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LAMPIRAN 9 
Descriptive Statistics Cumulative Abnormal Return 
 
 
N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM 35 ,02554 ,119932 -,363 ,361 
SAAT 35 ,00534 ,111573 -,424 ,430 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  
Cumulative Abnormal Return 
 
 SEBELUM SAAT 
N 35 35 
Normal Parametersa,b Mean ,02554 ,00534 
Std. Deviation ,119932 ,111573 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,251 ,260 
Positive ,250 ,259 
Negative -,251 -,260 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,485 1,537 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,024 ,018 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Uji Beda Wilcoxon Cumulative Abnormal Return 
 
 
N 
Mean 
Rank 
Sum of 
Ranks 
SAAT – SEBELUM Negative 
Ranks 
14a 23,71 332,00 
Positive Ranks 21b 14,19 298,00 
Ties 0c   
Total 35   
a. SAAT < SEBELUM 
b. SAAT > SEBELUM 
c. SAAT = SEBELUM 
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Test Statisticsb 
 
SAAT – 
SEBELUM 
Z -,278a 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
,781 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
 
 
Descriptive Statistics ROE 
 
 
N Mean 
Std. 
Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM  35 13,1791 10,66255  -8,80 35,43 
SAAT   35 21,2920 9,81206 -2,85 40,69  
 
 
 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test ROE 
 
 SEBELUM  SAAT   
N 35 35 
Normal Parametersa,b Mean 13,1791 21,2920 
Std. Deviation 10,66255 9,81206  
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,074 ,117 
Positive ,074 ,090 
Negative -,061 -,117 
Kolmogorov-Smirnov Z ,437 ,693 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,991 ,723 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
Uji Beda Paired Samples Statistics ROE  
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Mean N 
Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
Pair 1 SEBELUM  13,1791 35 10,66255 1,80230 
SAAT  21,2920 35 9,81206  1,65854  
 
 
Uji Beda Paired Samples Test ROE 
 
 
Paired Differences 
t df 
Sig. (2-
tailed) Mean 
Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 
1 
SEBELUM  
– SAAT 
8,112
86 
12,44094 2,10290 3,83924 12,38647 3,858 34 ,000 
 
 
 
Descriptive Statistics ROA 
 
 
N Mean 
Std. 
Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM  35 ,0902 ,07840 -,07 ,26 
SAAT 35 ,1898  ,38146  ,03  2,30  
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test ROA 
 
 SEBELUM  SAAT 
N 35 35 
Normal Parametersa,b Mean ,0902 ,1898 
Std. Deviation ,07840 ,38146 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,154 ,394 
Positive ,154 ,394 
Negative -,112 -,337 
Kolmogorov-Smirnov Z ,911 2,328 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,377 ,000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
Uji Beda ROA 
 
 
SAAT ROA - 
SEBELUM 
ROA 
Z -2,645
a
 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
 
 
 
Descriptive Statistics EPS 
 
 
N Mean 
Std. 
Deviation Minimum Maximum 
SEBELUM  35 305,8286 437,98009 -111,00 1610,00 
SAAT 35 666,6899  916,24078  -125,00 4263,00  
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test EPS 
 
 SEBELUM  SAAT 
N 35 35 
Normal Parametersa,b Mean 666,6899  305,8286 
Std. Deviation 916,24078  437,98009 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,291 ,227 
Positive ,291 ,227 
Negative -,205 -,193 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,724 1,345  
Asymp. Sig. (2-tailed) ,005 ,054 
a. Test distribution is Normal. 
 
 
 
Uji Beda EPS Wilcoxon Ranks 
 
 
N 
Mean 
Rank 
Sum of 
Ranks 
SAAT - SEBELUM  Negative 
Ranks 
10b  154,50 15,45  
Positive Ranks 25a        475,50 19,02 
Ties 0c   
Total 35   
a. SETELAH EPS < SEBELUM EPS 
b. SETELAH EPS > SEBELUM EPS 
c. SETELAH EPS = SEBELUM EPS 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uji Beda EPS Test Statisticsb 
 
SAAT- 
SEBELUM 
Z -2,629a 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
,009 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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